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MIT MARKTDATEN DIE ENERGETISCHE SANIERUNG
DES IMMOBILIENPORTFOLIOS OPTIMIEREN

Um die Auswirkungen des Klimawandels einzugrenzen, haben sich die Teilnehmer der UN-
Klimakonferenz 2015 in Paris darauf verstandigt, Treibhausgasemissionen massiv zu redu-
zieren. Um diese ambitionierte Transformation hin zu einer CO,-Neutralitat zu erreichen,
braucht es eine effektive Dekarbonisierungsstrategie in allen Bereichen. Gerade die
Immobilienbranche bietet ein hohes Einsparpotential. Das kann sich lohnen, versprechen
ESG-konforme Objekte doch héhere Verkaufspreise und héhere Mieten. In vielen Fallen
steht davor allerdings der groBe Aufwand der Modernisierung. Das vorhandene Infor-
mationsdefizit ruft Unternehmen wie Deepki auf den Plan. Mittels bestimmter Modelle
lassen sich mittlerweile nicht nur die Umweltleistung von Gebduden und der Aufwand fir
eine Anpassung an die giltigen regulatorischen Vorgaben zum Klimaschutz ermitteln,
sondern auch die Einschdtzung der anfallenden Kosten. So lassen sich Wertverluste

vermeiden, erklart die Autorin in vorliegendem Beitrag.

Red.

Der Immobiliensektor ist fir rund 37 Pro-
zent der weltweiten Emissionen verant-
wortlich. Um dem Klimawandel entgegen-
zuwirken, arbeiten die europdischen Lander
an ehrgeizigen Zielen fir die Reduzierung
der Treibhausgasemissionen. Dies wurde
durch staatliche Vorschriften (zum Beispiel
die Taxonomie- und Offenlegungsverordnun-
gen auf EU-Ebene oder das Tertiardekret in
Frankreich), durch private Initiativen (zum
Beispiel die weit verbreitete Immobilienzer-
tifizierung GRESB oder die britische Zertifi-
zierung BREEAM) und durch den Wandel
der offentlichen Meinung vorangetrieben.
Zur Erreichung dieser Ziele miissen alle Ge-
bdude bis zu einem bestimmten Zeitpunkt
effizient sein.

Zertifizierte Gebaude mit hoher ESG-Per-
formance erzielen erwiesenermaBen hohe-
re Mietpreise und geringere Leerstands-
quoten. Neubauten missen in vielen
Ldndern der Welt den geltenden Vorschrif-
ten und Baustandards entsprechen, um
eine gute ESG-Bewertung zu erhalten. Ge-
biude, die bestimmten ESG-Anforderun-
gen nicht entsprechen, werden saniert
oder verkauft. Das Bewusstsein gegentber
Bewertungsabschldgen aufgrund man-

DIE AUTORIN

=
=1
o
o
(=
8
=)
s

Svenja Eisner

Head of DACH,
Deepki Deutschland GmbH,
Berlin

gelnder ESG-Konformitdt oder fehlender
Modernisierung von Immobilien wachst.

Messung der Umweltleistung
von Gebduden

Doch der Immobilienmarkt verfligt noch
immer nicht Uber eine standardisierte Me-
thodik zur Bewertung des Wertzuwachses
oder -verlustes von Vermdgenswerten auf-
grund ihrer Umweltleistung. Wie kénnen
Investoren also potenzielle Wertverluste
aufgrund von Untatigkeit und Nichteinhal-
tung vorhersehen und vermeiden?

Um diese Frage zu beantworten, hat Deepki
ein standardisiertes Modell entwickelt, um
die flr die Einhaltung von Umweltstan-
dards erforderlichen Kosten in Bezug auf
die Energieintensitdt eines Geb&udes
aufzuzeigen. Mit einer vollstdndigen ESG-
Data-Intelligence-Plattform kann die ESG-
Performance liberwacht sowie die Energie-
effizienz von Immobilien verbessert und
somit deren Wert gesteigert werden.

Daflir wird fortlaufend an der Vereinheit-
lichung von Benchmarks gearbeitet, um die
Dekarbonisierung des Gebdudesektors vor-
anzutreiben. Erst im November 2022 ver-
6ffentlichte Deepki seinen ESG-Index in
Zusammenarbeit mit dem Institut de
I'Epargne Immobiliere et Fonciére. Der
ESG-Index ist eine Benchmark fiir die Ener-
gieeffizienz europdischer Immobilien zur
Reduzierung der negativen Umweltauswir-
kungen des Immobiliensektors. Hinter-
grund ist, dass Immobilienbesitzer den
Energieverbrauch ihrer Portfolios verstehen
missen und eine Mdglichkeit brauchen
diesen mit der Leistung des Sektors insge-

samt zu vergleichen. Der ESG-Index listet
die besten 15 und 30 Prozent der Immo-
bilien in Bezug auf den Primdrenergiever-
brauch auf, aufgeschlisselt nach Land und
Objektart.

Referenzpfade und Energieeffizienz

Die Datengewinnung und das Verstandnis
der Umweltleistung einer Immobilie ist die
Grundlage fir die nachhaltige Transforma-
tion der Immobilienbranche. Auf Basis die-
ser Daten kdénnen an die Bedirfnisse und
Anforderungen des Immobilienportfolios
individuell angepasste MaBnahmen und
Strategien entwickelt werden.

Zur Bewertung der Umweltleistung einer
Immobilie und als Referenz fir das Modell
arbeitet Deepki mit dem Carbon Risk Real
Estate Monitor (CRREM). CRREM st eine
von der Europdischen Union geférderte
Open-Source-Initiative, die verschiedene
Dekarbonisierungspfade fiir Immobilienan-
lagen hinsichtlich des CO,-FuBabdrucks
und der Energieeffizienz entwickelt. Der
Monitor zeigt die finanziellen Auswirkun-
gen und Verluste auf, die sich aus einer
schlechten Energiebewertung ergeben. Zu-
dem erméglicht es die zeitliche Kalkulation
dariiber, wie hoch die Energieintensitat ei-
ner Immobilie zu einem bestimmten Zeit-
punkt sein darf, um den EU-Vorschriften
und dem Pariser Klimaabkommen zu ent-
sprechen.

Jedes Immobilienportfolio hat andere Vor-
aussetzungen, die durch die zu erwartende
Rendite in Abhdngigkeit der Mieteinnah-
men, das Alter, der Energiebilanz und des
Standorts der Objekte beeinflusst werden.
Um die Eigenschaften eines Objekts vorher-
zusagen, arbeitet das Modell mit vier Arche-
typen. Das Gebdudeprofil wird entweder
als ,Standard" mit moderneren Merkmalen
oder als ,Alt" mit Merkmalen klassifiziert,
die fiir dltere Geb3ude wie die fur Paris typi-
schen Haussmann-Immobilien charakteris-
tisch sind. Georges-Eugéne Baron Hauss-
mann war bis 1870 der Stadtplaner von
Paris und schuf die Pariser Stadtquartiere,
die heute noch genutzt werden. Auch die
Energieintensitdt kann variieren von einer
durchschnittlichen (180 kWh/m?2) bis hin zu
einer schlechten Energieleistung (300 kWh/
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m2). So entstehen die vier Gebaudeproto-
typen ,Standard 180", ,Standard 300", ,Alt
180" und ,Alt 300"

Dadurch kann fiir jede Art von Gebdude
dargestellt werden, wie groB3 die Differenz
zur idealtypischen Umweltleistung eines
Gebdudes ist. Darauf basierend ermittelt
das Modell fiir jeden Archetyp und Stand-
ort die Hohe der Kosten in Abhdngigkeit
des Gebdudewerts, die fur die Anpassung
an den CRREM-Referenzpfad nétig sind.
Jede Anlage, die dem Referenzpfad nicht
entspricht, muss aufgrund der Nichtein-
haltung von Standards mit Abschldgen
rechnen. Da die EU-Vorschriften ein stetig
hoheres Niveau der Umweltleistung ver-
langen, ist der CRREM-Referenzpfad nicht
statisch. Die Energieleistung einer Immo-
bilie ist eine MessgroBe, die einen quanti-
tativen Ansatz beim Vergleich von Anlagen
ermdglicht und ein Benchmarking der Sa-
nierungsmaBnahmen erlaubt, die zur Ein-
haltung der EU-Vorschriften erforderlich
waren.

Flr Immobilienbesitzer ist dieses Modell
damit nicht nur eine wichtige Benchmark
fur die Anpassung ihrer Assets an die gllti-
gen regulatorischen Vorgaben zum Klima-
schutz, sondern auch flr die Einschdtzung
der anfallenden Kosten einer Anpassung.

Aktionsplan zur Vermeidung
von Wertverlusten

Wenn ein Objekt zu einem bestimmten
(Verkaufs-)Zeitpunkt weniger energieeffizi-
ent ist als der CRREM-Referenzpfad - und
damit den EU-Vorschriften fir eine Netto-
Null-Umstellung nicht mehr entspricht -,
sollten Immobilienbesitzer zusatzliche In-
vestitionen tdtigen, um keinen Wertverlust
zu erleiden. Der Wertverlust setzt sich aus
zwei Komponenten zusammen. Das sind
zum einen die Umstellungskosten, die sich
aus notwendigen SanierungsmaBnahmen
ergeben (siehe Abbildung 1). Zu diesen zih-
len zundchst EnergiemanagementmaBnah-
men, die den Energieverbrauch optimieren
sowie Nachriistungs- und SanierungsmaB-
nahmen, die den Energiebedarf eines Ob-
jekts senken. Daraufhin werden die Gerate
ersetzt, um die Energieeffizienz zu erhdhen.
SchlieBlich kann der Energiemix eines Qb-
jekts gedndert werden, was sich auf die
CO,-Emissionen auswirkt, die jedoch nicht
Gegenstand dieses Modells sind.

Da NachristungsmaBnahmen umfangreich
sein kénnen, kann es passieren, dass ein
Objekt vorlibergehend nicht mehr vollum-
fanglich genutzt werden kann. Deshalb
kénnen zum anderen Opportunitdtskosten

Abbildung 1: Typischer Aktionsplan zur Dekarbonisierung eines Objekts und

zum Erreichen des Netto-Null-Ziels
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Quelle: Deepki, Februar 2023

anfallen. Diese entsprechen den entgange-
nen Mieteinnahmen, die einer geringere
Belegungsrate wahrend einer Sanierung
geschuldet sind.

Im Modell hdngt der Vermietungsgrad von
Faktoren ab, die von den vier Archetypen
(Standard 180/ Standard 300 | Alt 180/
Alt300) bestimmt werden. Das Modell be-
rlcksichtigt also, dass Gebdude mit nied-
riger Energieeffizienz (300 kWh/m2) im Ver-
gleich zu Gebduden mit durchschnittlicher
Energieeffizienz umfangreichere Sanierungs-
maBnahmen erfordern. Was bedeutet das
konkret?

Fallstudie: GroBraum Paris

Zur Veranschaulichung des Modells soll
eine typische Haussmann-Immobilie im
Pariser Central Business District (Alt 300)
betrachtet werden. Der jetzige Energie-
verbrauch liegt bei 300 kWh/m2. In zehn
Jahren soll das Gebdude mit einem Ener-
gieverbrauch von 150 kWh/m2 dem CRREM-
Referenzpfad entsprechen. Das Gebaude
ist 105 Millionen Euro wert und erzielt eine
Rendite von 3,5 Prozent.

Die Umstellungskosten mit allen aus dem
Aktionsplan abgeleiteten Nachristungs-
maBnahmen wirden sich auf 2,6 Millionen
Euro belaufen (unter Beriicksichtigung ei-
ner Inflation von 6,92 Prozent flir Bau-
materialien). Die NachriistungsmaBnah-
men machen also etwa 2,4 Prozent des
Immobilienwerts aus. Die Investitionsaus-
gaben wiirden pro Quadratmeter demnach
418 Euro ausmachen. Das mag niedrig er-
scheinen. Allerdings werden in dem Modell
nur die Baukosten im Zusammenhang mit
einer verbesserten Energieeffizienz berlick-
sichtigt. Die Kosten fir beispielsweise

Zeit
10 Jahre spater

Malerarbeiten oder Mablierungen hinge-
gen nicht.

Hinzu kommen Opportunitdtskosten von
etwa 4,7 Prozent, da aufgrund des Alters
und der schlechten Energieleistung der Im-
mobilie groBere UmbaumaBnahmen vor-
genommen werden miissten, die eine voll-
standige Vermietung unmdglich machen.
Auf den Immobilienbesitzer wirden also
Kosten in Hohe von rund 7,1 Prozent des
Immobilienwerts zukommen, damit die Im-
mobilie in zehn Jahren den aktuellen Um-
weltstandards entspricht.

Diese Analyse ldsst sich auf jedes beliebige
Gebdude innerhalb der vier Archetypen
und Standorte ausweiten (siehe Abbildung
2). Im Vergleich zu einer &lteren Hauss-
mann-Immobilie im Zentrum von Paris
(Alt 300), wiirde die Umstellung bei einer
.Standard 180"-Immobilie in gleicher Lage
nur 0,1 Prozent des Gebdudewerts aus-
machen, da hier nur kleinere Anpassungen
vorgenommen werden mdissen, die weni-
ger kostenintensiv sind und keinerlei Op-
portunitatskosten erzeugen.

Aus Abbildung 2 geht auBerdem hervor,
dass, je weiter das Gebdude vom Zentrum
von Paris entfernt ist, umso hoher die Kos-
ten flir jeden Archetyp steigen. Die Jahres-
mieteinnahmen und Renditen sind in der
Innenstadtlage am hochsten, wahrend die
Sanierungskosten gleichbleiben. Beim glei-
chen Geb3udetyp (Alt 300) in den Vororten
des zweiten Rings mit geringeren Miet-
einnahmen und Renditen wirden die glei-
chen AnpassungsmaBnahmen fast 29 Pro-
zent des Immobilienwerts ausmachen.

In dem Modell sind wir bei den vier Arche-
typen von einer Sanierung Uber drei Jahre
ausgegangen. Fir ,Standard 180"-Immobi-
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Abbildung 2: Ubersicht der Kosten fiir jeden Archetyp und Standort

im GroBraum Paris (in Prozent)

Standard 180 Alt 180 Standard 300 Alt 300
Zentrum von Paris (CBD) I (T 39 7,1
Zentrum West von Paris (CBD) [ 10 ] 41 74
Siiden von Paris 59 95
Nordosten von Paris “ 7,0 1.1
La Défense 0.2 n.a. 59 n.a
The Western Crescent 63 99
Vororte des ersten Rings “ 26
Vororte des zweiten Rings 1.2 4,6
Ballungsriume  (INGERN 33
Sonstige Cluster “ 3,6

Quelle: Deepki, Berechnung: (Umstellungs- und Opportunitétskosten) [ Preis des Objekts, Februar 2023

lien fallen keine Opportunitatskosten an,
da die Belegungsrate wihrend der Sanie-
rung gleichbleibt. Die Kosten der Umstel-
lung sind gering, da die Energieeffizienz
lediglich von 180 kWh/m2 auf 150 kWh/m?
sinken muss, um dem CRREM-Referenz-
pfad zu entsprechen. Bei den ,Alt 180"-
und ,Standard 300"-Immobilien fallen
jeweils Opportunitatskosten an, wéhrend
die  Umstellungskosten bei ,Standard
300"-Immobilien deutlich hoéher sind als
bei ,Alt 180"-Immobilien. ,Alt 300"-Immo-
bilien hingegen miissen lange und um-
fangreich saniert werden.

Bei alleiniger Betrachtung kdnnte man zu
dem Schluss kommen, dass es sich nicht
lohnt, eine ,Alt-300"-Immobilie in den Vor-

orten von Paris mit dem CRREM-Referenz-
pfad in Einklang zu bringen, da dies mit er-
heblichen Mehrkosten verbunden waére.
Allerdings sind diese Annahmen theore-
tisch und es lassen sich keine pauschali-
sierten Handlungsempfehlungen ableiten.
Denn je nach Strategie der Immobilienbe-
sitzer und -investoren kénnen auch nur
kleinere Arbeiten durchgefiihrt werden,
was sich wiederum positiv auf die Leer-
standszeiten auswirken wiirde.

Die Zukunft ist griin
Das Modell zeigt, welche Kosten fiir Immo-

bilienbesitzer anfallen kdnnen, die fir die
Erhaltung von Umweltstandards erforder-

lich sind. Allerdings ist es nur der erste
Schritt zum Verstandnis zwischen dem
Wert einer Immobilie und ihrer Umwelt-
leistung. Die Variablen lieBen sich bei-
spielsweise auch auf den CO,-AusstoB aus-
weiten. AuBerdem deckt dieses Modell
lediglich die Environment-Faktoren der
ESG-Anlagekriterien ab. Neben weiteren
Umweltfaktoren sind auch die Social- und
Governance-Aspekte zur Bestimmung des
Vermdgenswerts von Bedeutung.

Dennoch veranschaulicht das Modell das
AusmaB der Wertminderung, die Immo-
bilienbesitzer hinnehmen missen, wenn
ihnre Geb3dude nicht den aktuellen ESG-
Anforderungen entsprechen. Um eine
typische Haussmann-Immobilie in Paris
mit dem CRREM-Pfad in Einklang zu
bringen, fallen etwa 7 Prozent des Immo-
bilienwerts an. Diese und mehr Kosten
werden mittel- bis langfristig auf jedes
Immobilienportfolio zukommen, wenn wir
uns dem Jahr 2050 und anderen Mei-
lensteinen mit Netto-Null-Anforderungen
nahern.

Anstatt auf duBere Einfllsse wie Regula-
torik oder verdnderte Mieterbedirfnisse zu
reagieren, sollten sich Immobilienbesitzer
daflir entscheiden, proaktiv zu handeln
und den Wert ihrer Anlagen zu schiitzen
und zu erhalten. Auf dem Weg zu einem
klimaneutralen Immobiliensektor kann die
Integration von CRREM-Referenzpfaden
und ein auf den Immobilienbestand ab-
gestimmter Aktionsplan die Portfolio-
performance verbessern. Diejenigen, die
jetzt handeln, werden am meisten profi-
tieren. ——




