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Ausgangslage

Die zunehmend verpflichtenden Nachhaltigkeitsanforderungen an den Gebaudebestand in Deutsch-
land und freiwillig eingegangene Nachhaltigkeitsbestrebungen stellen Immobilieneigentimer vor grol3e
Herausforderungen. Die regulatorischen Anforderungen und die sich wandelnde Nachfrage im Markt
setzen insb. Bestandshalter von dlteren bzw. emissionsintensiven Gebaudebestanden verstarkt unter
Zugzwang ihre Portfolios zu transformieren und energetisch zu ertuichtigen. Nachzuglern drohen ver-
mehrt unmittelbare Kostenbelastungen' sowie potenzielle Reputationsschaden - insbesondere aber
auch negative Konsequenzen in Bezug auf die Wirtschaftlichkeit, den (langfristigen) Werterhalt und die
Vermietbarkeit von als Kapitalanlage gehaltenen emissionsintensiven Immobilienbestéanden.

Gleichzeitig werden die Handlungsspielraume durch die gegenwartig herausfordernden wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen enger und erfordern entsprechend angepasste Planungsszenarien zur Er-
reichung der gesteckten Nachhaltigkeitsziele. Mit gestiegenem Druck mussen sowohl die wirtschaftli-
chen Auswirkungen technischer Ertichtigungsmalinahmen (sog. ,Green CAPEX"), als auch deren Priori-
sierung im Sinne der Effizienzsteigerung und Dekarbonisierung im Rahmen des Portfoliomanagements
als wesentliche Entscheidungsgrundlage fir die MaBnahmenplanung dienen. Als zentrales Instrument
der Entscheidungsfindung dienen dabei portfoliotibergreifende energetische Modernisierungsfahr-
plane, die sowohl unter Berucksichtigung wirtschaftlicher Auswirkungen der MaBnahmen, technischer
Umsetzbarkeit aber auch der zurechenbaren Vermeidungskosten (engl. Abatement Cost; der Betrag,
der aufgewendet werden muss, um eine Tonne CO; einzusparen) erstellt werden.

Die Erstellung der Modernisierungsfahrplane kann sich aufgrund der verschiedenen zu berucksichtigen
Ebenen (gesetzliche Rahmenbedingungen, Wirtschaftlichkeit, technische Umsetzbarkeit, energetischer/
Okologischer Nutzen, zeitliche Staffelung/Anforderung und Verfugbarkeit von Fachkraften sowie Ent-
wicklung von Materialverfugbarkeiten und -preisen) besonders auf Portfolioebene als sehr komplex
darstellen.

Die folgende Ausarbeitung soll eine Ubersicht (iber den regulatorischen Rahmen, die grundlegende
strategische Planung und die operative Umsetzung bei der Erstellung von Modernisierungsfahrplanen
auf Portfolioebene liefern, um Immobilienunternehmen bei der Transformation ihrer Portfolien zu un-
terstutzen.

' z. B. in Form eines CO; Preises wie national in Deutschland bereits eingeflihrt (BEHG) und auf europaischer Ebene voraussicht-
lich bald durch das EU ETS Il umgesetzt.



https://www.gesetze-im-internet.de/behg/BJNR272800019.html
https://climate.ec.europa.eu/eu-action/eu-emissions-trading-system-eu-ets/ets2-buildings-road-transport-and-additional-sectors_en
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Wesentliche regulatorische Leitplanken und Richtlinien

Grundlage der meisten EU-Richtlinien, -Verordnungen? und nationalen Gesetzgebungen, die in den ver-
gangenen Jahren zur Eindammung der CO,-Emissionen beschlossen wurden, ist das Pariser Klimaab-
kommen. Bereits im Jahr 2015 einigte sich die Staatengemeinschaft darauf, die Erderwarmung auf
deutlich unter 2°C bzw. auf 1,5°C zu begrenzen?.

2018 stellte die Europadische Kommission in einem ersten Schritt den Action Plan on Sustainable Fi-
nance vor, der mit Hilfe von gesteigerte Nachhaltigkeitstransparenz mehr Kapital in nachhaltige Wirt-
schaftsaktivitaten leiten soll, besonders solche, die die Klima Resilienz und Dekarbonisierung fordern.
Als Teil dieses Action Plans wurde die EU-Taxonomie-Verordnung beschlossen, die die Einordnung ei-
ner wirtschaftlichen Aktivitat als nachhaltig im Sinne eines Klassifizierungssystem erméglicht. Dartber
hinaus gilt die Offenlegungsverordnung (engl. Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR), die zur
Transparenzsteigerung die Berichterstattungsverpflichtungen verscharft, fir alle Finanzmarktteilneh-
mer und damit auch Investmentfonds.

Im Jahr 2019 folgte der von der EU-Kommission beschlossene European Green Deal?, der als Uberge-
ordneter strategischer Rahmen (in Form eines Pakets aus MalRnahmen und politischen Initiativen) dient
und mit welchem das Ziel: Klimaneutralitat der Europaischen Union bis zum Jahr 2050 festgelegt
wurde. Die im European Green Deal beinhalteten Ziele und Initiativen bilden damit die Basis, fur die
darauf aufbauenden konkreteren Richtlinien und Vorschriften. Einige der im Green Deal angestrebten
Initiativen wurden bereits umgesetzt. Im Jahr 2021 bspw. wurde das europaische Klimagesetz verab-
schiedet, das sowohl das Ziel der Klimaneutralitat bis 2050 als auch das Zwischenziel einer Reduktion
der Netto-Treibhausgasemissionen um 55 Prozent bis 2030 gegentber 1990 in einem Rechtsakt veran-
kert. Als Ubergeordnete Strategie fur die Immobilienwirtschaft wurde 2020 die EU Rennovation Wave
als Teil des European Green Deals vorgestellt. Ziel der Initiative ist die Steigerung der Energie Effizienz
des Gebaudebestands unter Berucksichtigung der Efficiency First Strategie® und eine Verdopplung der
Renovierungsraten in der EU von einem auf mindestens zwei Prozent. Konkrete Mal3nahmen wurden
2021 in Form des ,Fit for 55"-Pakets als Sammlung verschiedener Verordnungen und Direktiven prasen-
tiert. Das Paket umfasst unter anderem die Verscharfung des EU-Emissionshandels (engl. EU Emission
Trading Scheme, EU ETS) und die Verscharfung der EU-Gebauderichtline (engl. Energy Performance of
Buildings Directive, EPBD). AulRerdem Teil des Green Deals ist die im Jahr 2023 in Kraft getretene EU-
Richtlinie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung (engl. Corporate Sustainability Reporting Directive,
CSRD), die nicht nur mehr Unternehmen dazu verpflichtet Nachhaltigkeitskennzahlen zu veréffentli-
chen, sondern weitet auch den Umfang an Metriken deutlich aus. Gemal3 den neuen European
Sustainability Reporting Standards (ESRS), die die Grundlage fur die Berichterstattungspflichten der
CSRD bilden, mussen Unternehmen klar offenlegen, ob die Dekarbonisierungsstrategie die eigenen Ge-
schaftstatigkeiten beeintrachtigt und wie dem entgegengewirkt wird.

Die hohe Anzahl an europdischen und nationalen regulatorischen Rahmenbedingungen erschwert vie-
len Marktteilnehmern die relevanten Vorgaben fir ihren Bestand zu identifizieren - grundsatzlich las-

2 Bei Rechtsvorschriften der EU ist zwischen Verordnungen und Richtlinien zu unterscheiden. Die Verordnungen der EU sind ver-
bindliche Rechtsakte, die in vollem Umfang von den Mitgliedsstaaten umgesetzt werden mussen (z.B. die EU-Taxonomie Verord-
nung), Richtlinien (engl. Directives) hingegen legen zwar Ziele fest, es ist aber Sache der einzelnen Lander, diese in eigenen, natio-
nalen Rechtsakten umzusetzen (z. B. EBPD) (EU 2024).

3vgl. UN (2015): Paris Agreement

4Vgl. EU-Kommission (2019): European Green Deal

5 Priorisierung von Energie Effizienz


https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/law/types-legislation_de
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sen sich sowohl auf nationaler als auch auf EU-Ebene zwei Hauptziele der Regulatorik feststellen, die
auch im Zentrum des Portfoliomanagements stehen sollten:

1. Energieeffizienzsteigerung
2. Dekarbonisierung.

Grundlegende Regelwerke hierzu sind insbesondere:

— EPBD: Besonders wichtig fur den Gebaudesektor war und ist die nunmehr Uberarbeitete Energy
Performance of Buildings Directive (EPBD), welche im Mai 2024 in Kraft getreten ist und bis Mai
2026 von den Mitgliedsstaaten in nationale Gesetzgebung umgesetzt werden muss. Die Uberarbeite
EPBD soll helfen die Renovierungsrate bei Gebauden in der EU zu erhéhen und damit auch die ins-
gesamt definierten Zielbeitrage des Gebdudesektors sicherzustellen. Vorgaben der EPBD beinhal-
ten unter anderem die schrittweise Einflhrung von Minimum Energie Effizienz Standards (MEPS)
fur Nicht-Wohngebaude, die bindende Zielvorgabe den Energieverbrauch des nationalen Wohnge-
baudebestands im Vergleich zum Jahr 2020 um 16 % bis 2030 und 22 % bis 2035 zu reduzieren, ver-
scharfte Gebdudestandards fur den Neubau, Ausstieg aus fossilen Heizsystemen bei Gebduden, die
Erstellung detaillierterer nationaler Modernisierungsfahrplane und die Erstellung standardisier-
ter Renovierungspasse. Damit einher gehen Ausweise Uber die Gesamtenergieeffizienz, die neben
Angaben zum Primarenergieverbrauch/Energie-Intensitat (in kWh/m?a), zum jahrlichen Endener-
gieverbrauch, jetzt auch Treibhausgasemissionen/CO-Intensitat (kg CO.e/m?a) ausweisen sollen.
Des Weiteren wurde die Buchstabenskala (A-G) EU-weit harmonisiert, die dahinterliegenden Anfor-
derungen an die Energieeffizienz sind aber weiterhin abhangig von nationalem Recht. In den Aus-
weisen sollen auch Empfehlungen zur Verbesserung der Energieeffizienz enthalten sein, die
technisch und finanziell ,machbar” sind. Und damit beginnt der Weg zur Erstellung der Moderni-
sierungsfahrplane.

— GEG: Das Gebaudeenergiegesetz (GEG) setzt u. a. die Vorgaben der EPBD auf nationaler Ebene um.
Daruber hinaus werden im GEG aber auch die nationalen Strategien zur Effizienzsteigerung und De-
karbonisierung des Gebaudebestandes umgesetzt. Mit der Novelle des GEG die zum 01.01.2024 in
Kraft getreten ist, mussen zukUnftig (mit zeitlicher Abstufung) neue Heizungen einen Anteil an er-
neuerbaren Energien von mind. 65 % vorweisen - teilweise gelten Ubergangsregelungen. Teile des
aktuellen EPBD-Recasts sind noch nicht im GEG umgesetzt.

— SFDR und Taxonomie: Offenlegungsverordnung und EU-Taxonomie-Verordnung sollen zur Transpa-
renzsteigerung im Investmentmarkt beitragen. Aus diesen Verordnungen ergeben sich zwar keine
direkten Vorgaben zur Erhéhung der Renovierungsraten fur Immobilieneigentimer, aber durch die
gesteigerte Markttransparenz ist es bereits nachweisbar, dass emissions- und energieintensive
Gebaude zunehmend an Attraktivitat verlieren. So wird beispielsweise ein Bestandsgebaude nur
dann als nachhaltig im Sinne der Taxonomie Verordnung klassifiziert, wenn es u. a. ein EPC-Rating
+A" vorweisen kann, oder zu den Top 15 % gemessen am Primarenergiebedarf zahlt® und gleichzei-
tig keinen signifikanten Schaden bei anderen Nachhaltigkeitszielen anrichtet (engl. Do No Signifi-
cant Harm, DNSH)”.

6 Voraussetzung fur die Anwendung der 15 %-Regelung sind nationale Gebdudedatenbanken (EPBD). Je nach gewahltem Klimaziel
kénnen die Vorgaben abweichen. Im gewahlten Beispiel wird das Ziel ,,Climate Change Mitigation” beschrieben. Weiter Informati-
onen unter: https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/taxonomy-compass/the-compass.

7 Vgl. EU-Parlament (2020): Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020


https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/taxonomy-compass/the-compass
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— CSRD/ESRS: Neben den vorgenannten konkreten Dekarbonisierungs- und Energieeffizienzsteige-
rungen sowie der allgemeinen Transparenzsteigerung hat die EU Kommission in den letzten Jahren
durch die Corporate Sustainability Reporting Directive® (CSRD) und die European Sustainability Re-
porting Standards (ESRS) auch die Berichtserstattungspflichten im Nachhaltigkeitsbereich deut-
lich verscharft. Neben zahlreichen neu eingefihrten Kennzahlen mit Nachhaltigkeitsbezug (z. B.
Scope 1, 2, 3 Emissionen) fordert ESRS E1-1 explizit ,Das Unternehmen hat seinen Ubergangsplan
fur den Klimaschutz anzugeben”.® Das beinhaltet u. a.:

o eine Erlauterung, wie die Ziele des Unternehmens mit der Begrenzung der Erderwarmung
auf 1,5 °C im Einklang mit dem Ubereinkommen von Paris vereinbar sind, unter Bezug-
nahme auf die THG-Emissionsreduktionsziele,

o eine Erlauterung der ermittelten Dekarbonisierungshebel und der wichtigsten geplanten
MaRnahmen,

o eine Erlauterung und Quantifizierung der Investitionen und Finanzmittel des Unterneh-
mens zur Unterstiitzung der Umsetzung seines Ubergangsplans,

o eine Erlauterung dartiber, wie der Ubergangsplan in die allgemeine Geschiftsstrategie und
Finanzplanung des Unternehmens eingebettet und auf diese abgestimmt ist.

FUr Unternehmen, die der Berichterstattungspflicht der CSRD unterliegen und gemalR den ESRS berich-
ten mussen wird es unerlasslich, sich nicht nur intensiv mit den langfristigen Modernisierungsmalinah-
men ihres Portfolios auseinanderzusetzen, sondern diese auch detailliert zu planen und zu dokumen-
tieren. Damit werden energetische Modernisierungsfahrplane und die Planung deren finanzielle
Umsetzbarkeit unverzichtbar.

Zusatzlich sollten auch die Vorgaben, denen sich andere Stakeholder der Branche wie bspw. Finanzie-
rer gegenubergestellt sehen, beobachtet werden. Mit der 7. Novelle der Mindestanforderungen an das
Risiko Management (MARisk), die beispielsweise ab 2025 Stresstests fur Klimarisiken fordert, oder Ba-
sel 11l Abschluss der Reformen nach der Krise (inoffiziell Basel IV), die Vorgaben fur Banken verscharft
und der Druck auf die Immobilienwirtschaft insgesamt weiter erhoht™.

Zukunftig kdnnte auch die Erweiterung des europaischen Emissionshandelssystems zum EU ETS Il fur
Gebaude und StralRenverkehr moglicherweise den Dekarbonisierungsdruck auf den Gebdudesektor
verstarken.

Insgesamt lasst sich festhalten: es besteht eine Notwendigkeit fir objektspezifische Transformations-
strategien."

8 Vgl. EU-Parlament (2022): Richtlinie (EU) 2022/2464 des Europaischen Parlaments und des Rates

9 Vgl. EU-Kommission (2023): Delegierte Verordnung (EU) 2023/2772 der Kommission vom 31. Juli 2023
"0 Sjehe auch DVFA (2023): ESG in der Immobilienfinanzierung

" Vgl. DGNB (2020): Ihr Weg zum klimaneutralen Gebaude
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Wirtschaftliche Motivation und strategische Planung von Modernisierungsfahrplanen

Der reine regulatorische Zwang sollte nicht die einzige Motivation zugunsten strategischer Sanierungs-
entscheidungen im Portfolio darstellen. Die Transformation zu einem nachhaltigen Immobilienport-
folio kann und muss auch wirtschaftliche Vorteile haben.

Wahrend in der Vergangenheit oft ein Green Premium bei nachhaltigkeitsbezogenen Investitionen
nachgewiesen werden konnte,'? zeichnet sich immer mehr ab, dass ,nachhaltigere” Immobilien zuneh-
mend den neuen Marktstandard bilden und Gberdurchschnittlich energie- und emissionsintensive Im-
mobilien vermehrt mit einem Brown Discount - also einem Preisabschlag - belegt werden.'® Das Ziel ist
somit die Vermeidung von Uberproportionalen Preisabschlagen. Die Sensibilitat und Affinitat der Markt-
teilnehmer die Ergebnisse aus den ESG-Due-Diligence-Prozessen im Rahmen von Transaktionen konse-
guent einzupreisen hat somit massiv zugenommen. Dies ist insbesondere in der aktuellen Marktphase
mit deutlichen Angebotsuberhangen in diversen Teilmarkten feststellbar.

Klar ist aber auch: kurzfristig besteht nicht immer ein Gleichlauf zwischen energetischen Modernisie-
rungen und finanziellem Erfolg. Gleichzeitig bewirkt auch nicht jede energetische Sanierung die gleiche
Effizienzsteigerung bzw. Emissionsreduzierung. Entsprechend sollte dhnlich anderer CAPEX-Mal3nah-
men eine konsequente Kosten- und Nutzenabwagung durchgefuhrt werden, die dann auch eine Prio-
risierung von Objekten und MaBnahmen erlaubt. Unterschiedliche Effekte kénnen folgende Grinde
haben:

— unterschiedliche Nutzungsarten,

— generelle Heterogenitat von Immobilien,

— unterschiedlicher energetischer Ausgangszustand der Objekte,

— Synergien im Kontext von MalBnahmen im Quartier vs. einzelobjektbezogene Ansatze,

— regional unterschiedliche Kostenstrukturen,

— Durchfuhrung als isolierte energetische Sanierung vs. im Rahmen der langfristig geplanten, fortlau-
fenden Instandhaltung,

— Anpassung an Mietvertragslaufzeiten und Konditionsvereinbarungen.

Wie bei vielen anderen Managemententscheidungen steht deshalb am Anfang der strategischen Pla-
nung eines Modernisierungsfahrplans die Feststellung des wirtschaftlichen und technischen Status
Quo im eigenen Immobilienportfolio und damit der Schaffung einer transparenten und robusten Ent-
scheidungsgrundlage fur die gezielte Definition und Priorisierung von MalRnahmen und Objekten.
Zentral ist dabei die Quantifizierung der transitorischen Klimarisiken. Insbesondere unter den Aspek-
ten ,Energieeffizienz” und ,CO.-Intensitat” beeinflusst die Ist-Aufnahme (,Screening”) den weiteren Um-
gang und die weitere Bewertung der Immobilie in technisch-nachhaltiger und wirtschaftlicher Hinsicht.
Ausgehend vom aktuellen energetischen Zustand muss die Risikobewertung zukunftsgerichtet erfol-
gen, da insbesondere eine sich sukzessive ergebende mittel- bis langfristige Nicht-Erfullung von stetig
steigenden Anforderungen Gefahrenpotenziale bedingt.

Da die Regulatorik in praktisch allen europaischen Landern schrittweise die energetischen Mindeststan-
dards anhebt, der Markt aber ggf. auch kunftige gesetzliche Rahmenbedingungen zur Erreichung der
Klimaziele bereits antizipiert und méglicherweise auch einpreist, empfiehlt es sich bei der Uberpriifung
der Qualitat des Immobilienbestandes Instrumente wie den Carbon Risk Real Estate Monitor (CRREM)

2 Vgl. bspw. Bienert & Deka (2016): Nachhaltigkeit contra Rendite
3 vgl. JLL (2023): Wohngeb&dude mit schlechter Energiebilanz verlieren weiter an Wert.
4 vgl. GDW (2022) Klimaneutralitat vermieteter Mehrfamilienhauser - aber wie?
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zu nutzen, ' die langfristige gebaude- und standortspezifische Dekarbonisierungs- und Energieeffizienz-
pfade ausgerichtet am 1,5°C Ziel des Pariser Klimaabkommens bereitstellen. Die dabei identifizierten
Stranded Assets’'®, d. h. Gebaude, die die fur sie relevanten Zielpfade in der Gegenwart oder Zukunft
Uberschreiten, sind erhéhten transitorischen Risiken ausgesetzt. Mit Hilfe einer Bepreisung der Uber-
schieBenden CO,-Emissionen kénnen die Risiken finanziell quantifiziert werden. So kénnen Emissionen,
die Uber den Paris-konformen Pfad hinausgehen, Gber einen (ggf. fiktiven internen) CO,-Preis gezielt
bewertet und damit die Robustheit der Wirtschaftlichkeitsbetrachtung auch mit Blick auf zuktinftige Re-
gulatorik weiter erhdht werden.

Darauf aufbauend ist die Definition des eigenen Ambitionsniveaus in Bezug auf die zu erreichenden
Nachhaltigkeitsziele die Grundlage fur die Transformation oder den Aufbau eines nachhaltigen Gebau-
debestands. Das Ambitionsniveau soll dabei nicht allein aus idealistischen Grinden festgelegt werden,
sondern soll vor allem auch die Basis fur einen langfristigen wirtschaftlichen Erfolg bilden. Dieses Ambi-
tionsniveau hat zugleich die vorgenannten regulatorischen Rahmenbedingungen unterschiedlicher na-
tionaler Vorgaben zu berucksichtigen als auch sich der Gbergeordneten Unternehmensstrategie unter-
zuordnen. Es gilt der Grundsatz, dass die Nachhaltigkeitsziele des Immobilienportfolios positiv auf die
Unternehmensstrategie einzahlen und zugleich auch tatsachlich erreichbar sein mussen. Ein unrealisti-
sches Ambitionsniveau kann und wird zu einer Fehlallokation von finanziellen Mitteln und zu einer
Fehlsteuerung der Nachhaltigkeitsrisiken fuhren'. Dariber hinaus kénnen aus einem unrealistischen
Ambitionsniveau weitere Risiken im Rahmen der Prifung von nicht-finanziellen Daten entstehen. Dies
kann die Reputation bei nicht Einhaltung der gesetzten Ziele beeinflussen.

Aus der Gegenuberstellung des o. g. Soll-Zustandes des Immobilienbestandes und des Ist-Zustandes
ergibt sich ein Delta - also die ,To-do-Liste" fir das Portfoliomanagement - unter der allgegenwartigen
Restriktion der Finanzierbarkeit der Bestandstransformation und des bestehenden Zeithorizonts
(Netto-Null Emissionen bis 2045 bzw. 2050). Dieses Delta wird heruntergebrochen von der Ebene des
Gesamtbestandes auf Teilbestande, auf wirtschaftliche Einheiten, auf Gebaudeebene bis hin zur Ebene
der einzelnen Mietflache bzw. auf Mietvertragsebene. Letzteres kénnen z. B. die Ausgestaltung von gru-
nen Mietvertragen beeinflussen oder Anforderungen an den Energiebezug der Nutzer definieren.

> Mehr Informationen unter www.crrem.eu

16 Stranded Assets sind nicht wertlos bei Uberschreitung des Zielpfades, sondern lediglich ab diesem Zeitpunkt einem gewissen
transitorischen Risiko ausgesetzt. Die Héhe der Uberschreitung kann als RisikomaR dienen.

7 Siehe auch Bienert et al. (2024): Green Governance - A holistic approach for feasible and successful Net Zero Transition Plans in
the real estate industry


http://www.crrem.eu/
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Von der Theorie zur Praxis: Fundierte strategische Entscheidungen treffen

In den vorangegangenen Abschnitten wurde dargelegt, warum Modernisierungsfahrplane im Portfo-
lio-Kontext als strategische Entscheidungsgrundlage unerlasslich sind. In diesem Kapitel wird nun
aufgezeigt, wie diese theoretischen Grundlagen in der Praxis Anwendung finden kénnen und welche
Instrumente Marktteilnehmern zur Verfigung stehen, um ihre Portfolios zu bewerten und mit Bench-
marks zu vergleichen.

Das Ambitionsniveau definiert den angestrebten Soll-Zustand des zukUnftigen Immobilienbestandes
und steht in enger Verbindung mit den verflgbaren Kapitalressourcen sowie den geplanten Budgets.
Dabei sind nicht allein spezifische Performanceanforderungen relevant, sondern es sollte besonders
das langfristige Optimum angestrebt werden. Die Zielvorgaben fur das Portfolio leiten sich in der Regel
aus der Ubergeordneten Portfoliostrategie ab. Diese kann verschiedene Aspekte umfassen, wie etwa
den Anlagehorizont, die Rechtsform des Unternehmens sowie spezifische Performanceanforderungen.
Sollte das Portfolio den gesamten Unternehmensbestands an Immobilien darstellen, kénnen zudem
festgelegte Unternehmensnachhaltigkeitsziele eine entscheidende Rolle spielen. Neben den klassi-
schen Parametern wie Gesamtvolumen, Diversifikation nach Landern, Regionen, Nutzungsarten oder
Mieterstrukturen, gewinnt der angestrebte Grad an Nachhaltigkeit zunehmend an Bedeutung. So
konnte beispielsweise der Anteil an taxonomiekonformen Immobilien auf 25 % festgelegt werden, oder
es wird eine flachengewichtete Energieeffizienzklasse von mindestens ,C" angestrebt'. Ein weiteres
Ziel kdnnte darin bestehen, dass die CO»-Intensitat eines Grofteils der Immobilien nicht Gber einem
bestimmten Wert notiert oder bestimmte Anforderungen gem. CRREM-Vorgaben erfullt.

Far institutionelle Investoren stehen skalierbare Losungen im Vordergrund

Im Kontext von Portfolio-Management fUr institutionelle Investoren spielt die effiziente und skalier-
bare Erfassung und Umsetzung von Modernisierungsplanen eine zentrale Rolle.

I. Bestandsaufnahme/Status quo Bestimmung:

In der Praxis erfolgt diese Bestandsaufnahme haufig stufenweise, um sowohl den Aufwand als auch die
damit verbundenen Kosten zu optimieren.

Zu Beginn wird in einer ersten Stufe die Energieeffizienz, der Einsatz von erneuerbaren Energien, sowie
die CO,-Emissionen fir jede Immobilie im Portfolio ermittelt. Dabei liegt der Schwerpunkt auf der Be-
wertung des oben genannten Risikopotenzials, das sich aus dem aktuellen Status quo und der zukunfti-
gen Entwicklung der CO,-Bilanz ergibt - immer im Abgleich mit dem zuvor festgelegten Ambitionsni-
veau.

Die methodische Herangehensweise erfordert eine detaillierte Datenerfassung auf Ebene der Ein-
zelimmobilie. Idealerweise werden die vorhandenen Gebdudedaten schnittstellengestitzt gesammelt
und durch Erfassungen aus Objektbegehungen vor Ort erganzt. Diese Datensammlung umfasst sowohl
Informationen Uber einzelne Bauteile wie Fassade, Fenster oder Dachaufbau, als auch die technische
Gebaudeausrustung und Digitalisierung der Gebdudesteuerung, Aufzugsanlagen, Warme- und Kalte-
versorgung einschlieflich ihres Zustands und etwaiger Warmebrucken. Um die Effizienz dieser Pro-
zesse zu steigern, kommen in der Praxis zunehmend KI-gestutzte Softwareldsungen oder Business In-
telligence Systeme, wie beispielsweise Microsoft Power Bl, zum Einsatz (vgl. Abb. 1).

'8 Die absehbaren Veranderungen der Standards zur Erstellung von Energieausweisen (EPBD) mUssen bei derartigen Zielsetzun-
gen bertcksichtigt werden.
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ll. (Systemgestltzte) Ableitung von MalRnahmen und Budgetierung:

Diese Tools unterstutzen nicht nur die Datenerfassung, sondern auch die Durchfihrung von CRREM-
Analysen, die CAPEX-Einschatzung sowie die Priorisierung der MaBnahmen. Effizienzgewinne ergeben
sich dabei aus folgenden Bereichen:

1. Im Rahmen der ,normalen” Instandhaltung und dem damit einhergehenden Einbau von neuen
Techniken/Materialien/Qualitaten. Oft auch als ,Sowieso-Kosten” bezeichnet.

2. Spezifischen Investitionen in die energetische Ertlichtigung des Bestandes, die Uber die reine
Instanthaltung hinausgehen und/oder aul3erhalb des normalen CAPEX-Turnus vorgezogen wer-
den.

3. Ausweitung der erneuerbaren Energieproduktion am Standort (PV-Installation etc.)

4. Kosten fur Optimierungen im Betrieb die letztlich die Gebaudequalitat per se nicht beeinflus-
sen. Hierzu zahlen einerseits die Beschaffung erneuerbarer Energie (,market-based” Strombe-
schaffung) sowie der Erwerb von Zertifikaten etc. zur Neutralisierung von erfolgten Emissionen.

COz-Benchmarking und Einsparpotenziale COz2 Emissionen und Einsparpotenziale in t/a*
Aktuelle Energieverbrauche Einsparpotenziale
Verbrauch p. a. Kosten p.a. Tonnen p.a InstandhaltungsmaBnahmen Zusétzl. EnergieeffizienzmaBnahmen
Warme 15.980.000 kW/h 0€ 2.400 t/a 89.879.655 kW/a  746.001 € 2.094.048 kW/a  176.806 €
Strom 6.070.000 kW/h 0€ 1.300 t/a 1.005.959 kW/a 352.085 € 170.429 kW/a 59.650 €
Total 9.993.924 kW/a 2.264.476 kW/a

CQO2 Emissionen und Einsparpotenziale in t/a*

+1K t/a 4K t/a
BG e
Instandhaltungs- Zusatzl. Green Procurement/
maBnahmen EnergieeffizienzmaBnahmen Zertifikate Total

Abb. 1: MaBRnahmenpaket, Kosten und CO2-Benchmarking. Quelle: Drees & Sommer, 2024.

Auf Basis der gewonnenen Erkenntnisse werden bauliche und operative MalRnahmen abgeleitet, die
moglichst effizient umgesetzt werden kénnen. Dabei werden auch empfohlene Zeitrdume fir deren
Umsetzung sowie die voraussichtlichen Kosten abgeschatzt. Dabei erfolgt immer auch die Ausweisung
energetischer Einsparpotenziale und die Analyse der Auswirkungen auf den Gesamtenergiebedarf und
die sich daraus ergebenden CO.-Reduktionen - stets unter Berucksichtigung des Nutzerkomforts in
thermischer, akustischer und visueller Hinsicht. Die erfassten Daten werden in einer einheitlichen
Struktur abgelegt und mit einem Business Intelligence System verbunden, welches eine kontinuierliche
Aktualisierung und Analyse des Datenbestands ermdglicht. Tabelle 1 bietet eine Auswahl Uber die ver-
schiedenen Moglichkeiten zur Datenerfassung und -auswertung in Modernisierungspléanen. Die Ent-
scheidung fur eine bestimmte Alternative sollte jedoch stets die spezifischen Unternehmensanforde-
rungen, wie beispielsweise die Make-or-Buy-Strategie sowie die bestehende IT-Infrastruktur, bertck-
sichtigen. Aufgrund der sukzessive weiter zunehmenden Bedeutung von ESG-bezogenen Daten fur Re-
porting und Steuerung gewinnen Systeme an Relevanz, die eine direkte Verbindung zu den bestehen-
den finanzwirtschaftlichen Controlling-Instrumenten und -tools im Unternehmen herstellen kénnen,
dies idealerweise kontinuierlich und ohne manuelle Migration von Daten.
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Anbieter Eigenschaften
AdvisoRE - Klimaroadmap inkl. Strategieempfehlung, MalRnahmenfahrplan, Kostenkalkula-
tion und Kostenoptimierung
- EnergyARK Plattform (SaaS) mit IST-SOLL Vergleich bzw. Gebaudebenchmark,
CO2-Kosten & Potenzialberechnung
AIBATROS - Die Energiebedarfsberechnung und Auswahl der MalRnahmen erfolgt also auf

(SAAS ANBIETER)

Basis eines vereinfachten physikalischen Gebaudemodells
Vereinfachte Kostenanalyse moglich
Strategisches Instandhaltungsmanagement

ALASCO
(SAAS ANBIETER)

Zentrale Datenerfassung und Analyse von Dekarbonisierungspfaden sowie Com-
pliance mit der Regulatorik

Echtzeit-Berichterstattung Uber zentrale Nachhaltigkeitskennzahlen
Unterstutzung bei der Identifizierung von Férdermdglichkeiten und Budgetfrei-
gabe fur nachhaltige Projekte

BAUHOW
(SAAS ANBIETER)

Immobilienanalyse-Software mit Teilbereich energetischer Sanierung
Mit Férderungs-Datenbank
Sonstige Tools integrierbar

BKI ENERGIEPLANER
2024

DIN-konforme Berechnungen
Unterstutzung fir Wohn- und Nichtwohngebaude
Wenig Moglichkeiten zu Darstellungen im Portfoliokontext

BUILDING MINDS
(SAAS ANBIETER)

Ermoglicht die Planung von Sanierungsstrategien auf Gebaude- und Portfolio-
ebene inkl. Kl-generierten MaRnahmenempfehlungen und Simulation der Aus-
wirkungen auf Performance

Fokus auf Datenverfugbarkeit und -qualitadtssicherung: Rechnungsauslesung,
Fragebdgen, Datenplausibilisierung und automatisiertes Fullen von Datenlicken,
Echtzeitdaten Uber Integration von Smartmetern und Versorgerschnittstellen
Zahlreiche Funktionen flr Reporting (SFDR, Taxonomie, physische Risiken,
Schnittstelle zu GRESB) und Workspace Management

CAALA
(SAAS ANBIETER)

Immobilienanalyse-Software mit Fokus auf energetischer Sanierung

Moglichkeit zur CRREM-Analyse und Aggregation der Ergebnisse flir CSRD-Repor-
ting

Lauft Gber Lizenzvertrage

CFP Green Buildings
(SAAS ANBIETER)

Net Zero Roadmap, die aufzeigt, wie sich ein Business Case im Zeitverlauf entwi-
ckelt, indem die Finanzplanung mit technischer Planung abgeglichen wird
Individuelle MalRnahmenplanung innerhalb des Portfolios, die sowohl Hohe der
Investitionen als auch CO2-Einsparungen ermittelt

Individuelle Reports fir jedes einzelne Gebaude bis hin zu einem kompletten
Portfolio

Deepki
(SAAS ANBIETER)

Datenaggregation

Datenaufbereitung fur Compliance und Offenlegungszwecke

CRREM Integration und Katalog von 130 Malinahmen zur Modernisierung des
Portfolios

Dienstleister
(z. B. DREES & SOMMER)

Fokus auf individuelle Losungen, die zum Auftraggeber/Bestandshalter passen
Technisches Know-how und manuelle Erfassung der Gebaudeeigenschaften
Strategische Planung die auf Ambitionsniveau ausgelegt ist

EVORA
(SAAS ANBIETER)

Beratung zur Entwicklung von ESG-Strategien fur Immobilienportfolios
UnterstUtzung bei der Identifizierung von EnergieeffizienzmaRnahmen und Mo-
dernisierungsmoglichkeiten

Planung und Umsetzung von MaRnahmen zur Reduzierung von Energiever-
brauch und CO,-Emissionen

METABUILD
(SAAS ANBIETER)

Bieten im Rahmen seiner Gebaudesimulationsplattform einen detaillierten Mo-
dernisierungsplan an

Automatisierte Sanierungsszenarien fur Bestandsgebaude, die kosteneffiziente
Renovierungsmalnahmen umfassen

Szenarien basierend auf Energieverbrauch, CO,-Emissionen und Gesamteffizi-
enz, die Identifikation von Modernisierungsstrategien ermdoglichen
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mevivoECO - Fokus auf Wohnungsunternehmen
(SAAS ANBIETER) - Klima-Roadmap errechnet kostenglinstige Sanierungsmaf3nahmen
- Moglichkeiten zur Erstellung eines Nachhaltigkeitsreports
SCALER GLOBAL - Machine Learning Modelle zur Erstellung einer individuellen Net-Zero
(SAAS ANBIETER) - Roadmaperstellung von Modernisierungsfahrplanen sowie Identifikation von ge-

eigneten MaRnahmen

- Modelliert Auswirkungen und generiert Berichte fir CRREM, GRESB, EU Taxo-
nomy, CSRD, SFDR, TCFD, GRI, INREV, EPRA

HELIOS EXCHANGE - Umfassende Analyse von Gebauden zur Unterstitzung von Energie-Retrofit-Pro-
jekten

- Stellt einen Online-Marktplatz fir die Finanzierung von Energieeffizienzmalinah-
men zur Verfagung

- Digitale Koordination und Unterstitzung von Finanzierungsmodellen fur Reno-
vierungsprojekte

LOOKTHROUGH - Bietet eine digitale Abbildung des gesamten Dekarbonisierungsprozesses fur Im-
mobilien

- Datenaggregation, Analyse und Implementierung von CO2-Reduktionsstrategien

- lIdentifikation der Gebaude, bei denen investiertes Kapital die grof3te Wirkung
hat (kg CO2 / investiertes Kapital)

- Verwendet Kl fur effiziente Szenarioanalysen und Tracking

OPTIML - SaaS fur Dekarboniserungsstrategien und Modernisierungsfahrplane

(SAAS ANBIETER) - Datenaggregation und Energiesimulation mit Hilfe von digitalen Gebaudezwilling

- Multi-Asset und verschiedene Nutzungsarten abbildbar

- Harmonisierung mit individuellen Dekarbonisierungszielen

QUANTREFY - Datenbasierte Optimierungsvorschlage fur die ESG-Performance von Immobi-
lien, die als ,VISIONS" bezeichnet werden

- Kosten-Nutzen-Analyse und kénnen direkt Uber die Plattform in den Umset-
zungsprozess integriert werden

- Partner fur die Umsetzung der MaRnahmen vergleichen und beauftragen, um
die Effizienz zu maximieren

Tabelle 1: Auswahl an Anbietern fur die Erstellung von Modernisierungsfahrpléanen

Zu beachten ist, dass geplante MaRnahmen haufig mit sogenannten ,Sowieso-Kosten" einhergehen -
also Kosten, die nicht direkt auf die energetische Sanierung zurtckzufihren sind, sondern im Rahmen
regularer Instandhaltungsarbeiten ohnehin anfallen wirden. Diese Kosten sollten zwar dokumentiert,
jedoch nicht in die Vorteilhaftigkeitsanalyse der energetischen Sanierung einbezogen werden. Umso
wichtiger ist es, die energetische Sanierung mit den laufenden Instandhaltungszyklen zu verbinden und
nicht nur isoliert energetische Ertlichtigungen anzustreben. Das folgenden Best-Practice-Beispiel der
Union Investment zeigt, dass durch die Analyse des Bestandes und langfristige Planung auch Potenti-
ale identifiziert werden kénnen, die im ersten Schritt nicht offensichtlich werden. Des Weiteren be-
schreibt auch die Union Investment die zentrale Unterscheidung bei der CAPEX-Planung in ,Sowieso-
Kosten” und reine Nachhaltigkeitskosten.
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Best Practice Union Investment .
Energetische Union
Modernisierungsfahrplane Investment

Seit 2021 werden bei Union Investment Real Estate sogenannte Energetische Modernisierungsfahr-
pléane durchgefiihrt. Sie sind Bestandteil der Manage to Green Strategie, die im Jahr 2018 eingefuhrt
wurde, um das Gebadudeportfolio bis spatestens 2050 klimaneutral zu gestalten. Ein weiterer Bau-
stein der Manage to Green Strategie ist die Einfuhrung von Energiemonitoring Systemen in den Lie-
genschaften. Dies ist der erste Schritt, um valide und ausreichende Daten sowie erste Energieeffi-
zienzmalBnahmen abzuleiten.

Mittlerweile liegen rd. 200 energetische Modernisierungsfahrpléane vor und wurden analysiert, um
den Einfluss unterschiedlicher MaBnahmen auf die Energieeffizienz von Gewerbeimmobilien zu
erheben (vgl. Abb. 2). Die Auswertung ergab, dass das gréRte Einsparpotenzial im Bereich der tech-
nischen Gebaudeausstattung (TGA) liegt. Insbesondere MalBnahmen zur Optimierung der Energie-
effizienz beim Heizen, Kihlen, Liften und der Gebaudeleittechnik wurden haufig empfohlen. Hierbei
wurden neben Systemoptimierungen auch technisches Monitoring oder hydraulischer Abgleich als
effektive MaBnahmen identifiziert. Im Vergleich dazu wurden gréRere Investitionen in Fassade, Dach
oder Fenster eher am Ende des Lebenszyklus empfohlen, da sie ahnlich hohe Einsparungen wie bei
der technischen Gebdudeausstattung ermoglichen, jedoch auch deutlich kostenintensiver sind. Inte-
ressanterweise wurden die meisten Empfehlungen in Gebauden gegeben, die nicht alter als 15
Jahre waren, was darauf hinweist, dass auch bei Neubauten hohe Potenziale fiir die Steigerung
Energieeffizienz bestehen.

GroRe Effizienzen im Bereich TGA zu heben - auch bei jungen Objekten

> Meistgenannte MaRnahmen im Bereich TGA — insb. HLK, PV und GLT recht kostenglinstig und erméglichen hohe
Einsparpotenziale. Sonstiges umfasst u.a. Systemoptimierungen bei Lift, Green Leases oder technisches Monitoring

Fassade

2010

..|||||Hm |

Meiste Empfehlungen
fur Gebaude <15Y

Hohes Effizienzpotenzial
e Heizung
Reg. En B
sonstigH
2,00 400 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00
OBlasengroRke entspricht Empfehlungshaufigkeit @ Energieeinsparung [KWh/m?/a] Effizienzpotenzial: >7,00 kWh/m?a; <1 Mio. €

Union Investment | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken

Abb. 2 Auswertung vorliegender Modernisierungsfahrplane; Y-Achse: je hoher, desto mehr Investitionskosten'. Quelle: Union
Investment Real Estate.

9 MalRnahmen, die unter 1 Mio. € liegen.
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2024

m NH-Anteil 70,6%

Sowieso-

B Kosten 2B4%

2025 2026 2027
59,9% 44.6% 331% 27,8%
40,1% 55.4% 66,9% 72,2%

*Capex-Flan gem. SAP, es ist nicht sichergestellf, dass die EMF-Manahmen integriert sind.
Union I t t | Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken

Bei der Erstellung der Analyse wurde zudem zwischen ,Sowieso”-Kosten und Nachhaltigkeits-
kosten unterschieden, um Aufwendungen herauszurechnen, die ohnehin bei Ablauf des Lebens-
zyklus einer Anlage anfallen wirden (vgl. Abb. 3). Dabei fiel auf, dass gem. Durchfihrungsemp-
fehlung insbesondere in den ersten zwei Jahren der Untersuchung der Anteil der Nachhaltig-
keitskosten Uberwiegt. Im Laufe der Zeit umfassten die Nachhaltigkeitskosten jedoch nur noch
die Halfte der gesamten Investitionskosten. Zudem wurden auch kurzfristige Malinahmen
Uberwiegend in den ersten zwei Jahren empfohlen, was ein weiterer Grund fur den héheren An-
teil an Nachhaltigkeitskosten zu Beginn ist.

Weniger als die Halfte der 5§J-Investitionen entfallen auf NH

=3
Inv | p— + g]

kosten ISH-Kosten

Hoher NH-Anteil bei ,Ramp-Up*“ Phase, da
kurzfristige MaBnahmen prioritar behandelt
werden

Uber 5 Jahre nimmt ,Sowieso-Kosten® (ISH)-

Anteil

Abb. 3: Entwicklung "Sowieso"-Kosten vs. NH-Kosten. Quelle: Union Investment Real Estate.

der Investitionskosten ein

NH-Kosten

Zusammenfassend lasst sich die Umsetzung der energetischen Modernisierungsfahrplane metho-
disch in 4 Phasen unterteilen. Modernisierungsfahrplane sollten jedoch nicht als starr angesehen werden.
Unsicherheiten, allein durch technologischen Fortschritt, fihren dazu, dass sie fortlaufend kritisch Gberpruft
und angepasst werden mussen. Die Phasen der Erstellung kdnnen wie folgt beschrieben werden:

4. Ausarbeitung
der detaillierten
Umsetzung

3. Erstellung von
Modernisierungs-
fahrpldanen

1. Status Quo
feststellen

2. Abgleich mit
Unternehmens-
zielen und
Stakeholder-
anforderungen

Abb. 4: Methodischer Ansatz zur Umsetzung von energe-
tischen Modernisierungsfahrplanen. Quelle: eigene Dar-

stellung.
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1. Status quo Feststellung:

o n oo

oo

EinfUhrung von Energiemonitoring Systemen/Smart Metering

Gebdude- und Bauteilzustande ermitteln

Sicherstellung der kontinuierlichen Datenerhebung bei den Objekten

Erhebung von realen Verbrauchsdaten (,whole building”) und Ableitung der Energiebilanz (un-
ter Einbeziehung evtl. Energieerzeugung vor Ort)

Energie- und THG-Intensitat ableiten

Aggregation der Datenbasis auf Portfolioebene

Identifikation von Problemobjekten und Priorisierung von Objekten

2. Abgleich mit Unternehmenszielen und Stakeholderanforderungen:

o N oo

o

Definition von Budgets und Budgetrestriktionen im Zeitverlauf

Abgleich mit Verkaufsplanung, Mieterwechseln etc.

Definition von interner Verzinsungsanforderung

Definition von CO2- und Energieverbrauchsintensitatszielen im Zeitverlauf und nach Asset-Klas-
sen (bspw. nach CRREM)

Berucksichtigung gesetzlicher und regulatorischer Anforderungen

Einbeziehung der Anforderungen von Investoren und Finanzierern

3. Erstellung von Modernisierungsfahrplanen (teilweise auch als ,Klimaschutzfahrplan” bezeichnet)

a.

Ableitung von Modernisierungsfahrplanen entlang der Ziele, Prognose der jeweiligen Kosten
sowie resultierender Einsparungen - Identifikation der Potenzialbeitrage einzelner MaBnahmen
Einbeziehung von Investitions- und Betriebskosten sowie ggf. Ausweitung auf Lebenszyklusbe-
trachtung

Abgleich der MaBnahmen mit normalem CAPEX Budget (Isolierung von ,Sowieso-Kosten")
Erstellung von Wirtschaftlichkeitsberechnungen unter Einbeziehung von FérdermaRnahmen
Ggf. Aufnahme einer (fiktiven) CO2-Bepreisung in die Analyse sowie Modellierung kunftiger Kos-
tenentwicklungen (v. a. Energiepreise)

Priorisierung von MaBnahmen und zeitliche Terminierung

Identifikation von Synergien zwischen Modernisierungsmalinahmen

Berucksichtigung technologischer Entwicklungen und Trends

4. Ausarbeitung der detaillierten Umsetzung

a.
b.
C.

Detaillierte MaBnahmenbeschreibung, Ausschreibung, Vergabe, Umsetzung
Controlling der wesentlichen KPIs in Bezug auf die realen Zielbeitrage
Verteilung von Verantwortlichkeiten bei der Durchfihrung
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Far Multi-Family in Deutschland kénnen individuelle Sanierungsplane von Vorteil sein

Obwohl individuelle Sanierungsfahrplane (iSFP)2° primar fur private Immobilienbesitzer entwickelt wur-
den, gibt es durchaus Anwendungsbereiche, die auch fur institutionelle Investoren von Interesse sein
kénnten. Jedoch ist die Anwendung von iSFP grundsatzlich auf Wohngebaude beschrankt.

Ein iSFP stellt einen maligeschneiderten Plan dar, der spezifische Malinahmen zur energetischen Sanie-
rung eines bestimmten Gebaudes vorschlagt und von zertifizierten Energieeffizienzexperten erstellt
wird. Dieser Plan basiert auf einer umfassenden Analyse der Immobilie, die die individuellen Bedingun-
gen, Anforderungen und Ziele des Eigentumers bertcksichtigt. Das Hauptziel eines iSFPs besteht darin,
den Energieverbrauch sowie die CO.-Emissionen des Gebaudes nachhaltig zu senken, den Wohnkom-
fort zu steigern und die Energieeffizienz insgesamt zu optimieren. Ein typischer iSFP umfasst eine de-
taillierte Bestandsaufnahme des Gebdudes, eine energetische Bewertung der einzelnen Bauteile, Vor-
schlage fur geeignete MalBnahmen, einen Umsetzungszeitplan sowie eine Kostenkalkulation und Infor-
mationen Uber verflgbare Fordermittel.

Im Vergleich zu den typischen Lsungen, die von institutionellen Investoren bevorzugt werden, zeichnet
sich der iSFP durch seine Verstandlichkeit und die schrittweise Darstellung der vorgeschlagenen Mal3-
nahmen aus. Dies ermdglicht es auch Personen ohne technischen Hintergrund, die notwendigen
Schritte zur energetischen Sanierung nachzuvollziehen. Ein weiterer Schwerpunkt eines iSFPs liegt auf
der Darstellung der verschiedenen Férdermaoglichkeiten, die fir die vorgeschlagenen MalRnahmen ge-
nutzt werden kdnnen. Fur Bestandhalter von Wohnimmobilien, welche mit Férdergelder sanieren wol-
len, kénnen iSFP also auch im Portfoliokontext anwendbar sein.

20 Gebaudeforum Klimaneutral (2023): Individueller Sanierungsfahrplan (iSFP)
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Quo vadis Modernisierungsfahrplane: Entscheidungen im Portfoliokontext treffen

Nach einer grundlichen Bestandsaufnahme, die eine Transparenz Uber die Nachhaltigkeit der Immobi-
lienbestande schafft, kdnnen strategische Weichenstellungen im Portfolio vorgenommen werden. An-
hand des zuvor festgelegten Ambitionsniveaus - also dem angestrebten Grad an Nachhaltigkeit - las-
sen sich geeignete Malinahmen ableiten, die sowohl den Nachhaltigkeitsanspruch als auch die 6kono-
mischen Rahmenbedingungen, wie Ertragslage und Finanzierungssituation, berucksichtigen und gleich-
zeitig realistisch umsetzbar sind. Auch in der folgenden Analyse zeigt sich, dass grol3e Teile der Einspa-
rungen durch den blof3en Ersatz im Rahmen der normalen InstandhaltungsmalRnahmen resultieren.
Weiterhin ist erkennbar, dass die Priorisierung von Gebauden wesentlich erscheint. Im folgenden Bei-
spiel resultieren 60 % der Einsparungen von lediglich 12 Objekten (vgl. Abb. 5).

COz/a B Einsparungen durch notwendige Instandhaltungsmainahmen Einsparungen durch zuséatzliche Energieeffizienz-MaBnahmen

120
60 % der kurz- bis
mittelfristigen
100 Reduktions-potenziale

80
60
40

20

11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69
Gebaude 1-69

(=]

Abb. 5: Energetische Bewertung und CO-Neutralitdt eines Immobilienportfolios anhand der CO,-Reduktionspotenziale der Einzel-
objekte. Quelle: Drees & Sommer, 2024.

Es ist jedoch nicht notwendig, jede Immobilie im Portfolio umfassend zu dekarbonisieren. Vielmehr
geht es im Portfoliokontext darum, den Gesamtbestand als berichtspflichtige Einheit zu betrachten.
Sollte das Portfolio insgesamt oder einzelne Immobilien dazu fihren, einen definierten Klimaschutz-
pfad dauerhaft zu verlassen, sind in einer zweiten Stufe spezifische MalBnahmen zur Verbesserung der
Energieeffizienz und der CO2-Bilanz erforderlich. Diese Malinahmen werden im Rahmen individueller
Klimaschutzfahrplane definiert, um ein mégliches ,Stranding bzw. stranding risk“?' zu verhindern oder
zumindest zeitlich nach hinten zu verschieben. Die damit einhergehenden Investitionskosten, die als
Green CAPEX bezeichnet werden, sollten in die Risikobewertung der Businessplane integriert werden.
Fur jede Immobilie muss also mit Blick auf die 6konomische und dkologische Performance des Gesamt-
portfolios die Entscheidung getroffen werden, ob sie unter Berucksichtigung aller Aspekte einen dauer-
haften Mehrwert im Portfolio erzielen bzw. dahingehend ertlichtigt werden kann oder aber verauRRert
wird (Hold-Sell-Analyse).

21 Vgl. CRREM (2022): CRREM initiative's definition on stranding risk and stranded assets in the build environment
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Verstarkt spielt auch das Thema der Bepreisung von CO.-Emissionen eine Rolle. Diese kann unabhangig
von der realen Existenz eines gesetzlich binden CO,-Preises auch mit Hilfe von internen CO,-Schatten-
preisen abgebildet werden. Betrachtet man die Schatzungen der in Zukunft méglichen CO, -Preise wird
klar, warum die Berucksichtigung in der Planung essenziell fir eine robuste Entscheidungsfindung ist.

Carbon Credits!: 8-30€/t
CO,Preis gem. BEHG: 45€/t
Derzeitiger EU ETS Future Preis?: 64€/t
Geschéatzte soziale Kosten von CO,?: 171€/t

e Range fiir internen
Geplante CO,-Steuer Norwegen 2030%: 200€/t CO,-Schattenpreis
Carbon Dioxide Removal Credits (CDR)®: 500-1000€/t

* Abatable (2023)

*ICE (2024)

¥ Rennert et al. (2022)
“Climate Action Tracker (2023)
5 McKinsey [2023)

Abb 6.: Bandbreite der CO2-Bepreisung. Quelle: CRREM (2024): Green Governance - A holistic approach for feasible and success-
ful Net ZeroTransition Plans in the real estate industry.

Ein besonderes Augenmerk sollte auRerdem auf MalBnahmen gelegt werden, die keine oder nur ge-
ringe Investitionen erfordern und dennoch ein hohes Potenzial zur Einsparung von Energie und CO.-
Emissionen bieten. Diese Low Hanging Fruits zeichnen sich durch eine besonders guinstige Wirtschaft-
lichkeit aus. Auch operative MaBnahmen im Gebaudebetrieb, wie die Anpassung der Betriebszeiten
von Gebduden und Anlagen an die tatsachliche Nutzungszeit der Mieter, kénnen signifikante Einspa-
rungen ermdglichen, ohne dabei explizite Kosten zu verursachen.

Nach der Umsetzung dieser Low Hanging Fruits ist nun die Umsetzungsphase zu etablieren. In der Um-
setzungsphase erfolgt eine zielgerichtete und kostenoptimierte Transformation, die gleichzeitig eine
Optimierung des gesamten Portfolios beinhaltet. Hierbei werden objektspezifische, technisch realisier-
bare MaBnahmen definiert, die zur Portfoliostrategie passen. Diese MaRnahmen werden hinsichtlich
ihrer wirtschaftlichen und 6kologischen Ergebnisbeitrage bewertet, budgetiert und realisiert. Sollte eine
Immobilie nicht in der Lage sein, die definierten Zielbereiche zu erreichen, muss im Rahmen einer
Hold-Sell-Analyse entschieden werden, ob sie langfristig einen Mehrwert im Portfolio erzielen kann
oder ob eine VerauRerung sinnvoller ist.
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Im Vordergrund sollten stets Malinahmen stehen, die niedrige Vermeidungskosten (sog. abatement
costs??) aufweisen und in der Praxis tatsachlich umsetzbar sind. In der Praxis variieren die Kosten fir
energetische Sanierungen erheblich, abhangig von Standort, Gebdudezustand und Asset-Klasse. Eine
grobe Orientierung fur Vermeidungskosten ist in Abb. 7 ersichtlich:

Eurocent /kWh

% o & ot 4!
gt it

Abb. 7: Vermeidungskosten Deutschland auf Grundlage der DEEP-Plattform. Quelle: De-Risking Energieeffizienz Plattform (DEEP)
Plattform, 2024. Stichprobe 16.337 Projekte.

Bei der Umsetzung dieser MaBnahmen ist es oft (je nach Asset-Klasse) notwendig, die Mieter einzubin-

den, da die Nutzung der Immobilie durch die Sanierungsarbeiten eingeschrankt werden kann. Auch be-
stehende Mietvertrage kdnnen betroffen sein, insbesondere wenn die Malinahmen Auswirkungen auf
die Miethdhe haben. In einigen Fallen kann es sinnvoll sein, Sanierungsarbeiten erst bei einem Mieter-

wechsel oder nach Ablauf des Mietvertrags durchzufuhren. Daher spielt die zeitliche Komponente eine
entscheidende Rolle und kann sich als Engpass erweisen.

Fazit: Modernisierungsplane sollten ganzheitlich gedacht werden

Die Notwendigkeit zur Steigerung von Energie- und Emissionsintensitat ist unbestritten eine der drin-
gendsten Aufgaben flr Portfoliomanager und erfordert daher intensive Bemihungen und eine holisti-
sche Herangehensweise. Finanzielle und nicht-finanzielle Planungen lassen sich in den Unternehmen
nicht mehr voneinander trennen. Hinsichtlich der Modernisierungsplane kann festgestellt werden, dass
diese ein geeignetes Instrument zur Transformation des (energetischen) Ist-Zustandes in den Soll-Zu-
stand darstellen kdnnen und transparent aufzeigen, welche MaBnahmen - insbesondere im Hinblick
auf die Minimierung der Vermeidungskosten bei Erreichung definierter Klimaziele - fr das zugrunde
liegende Portfolio realisierbar sind. Gleichzeitig ergeben sich besonders bei internationalen Portfolien
groRe Komplexitaten und Unsicherheiten bei der Erstellung der Modernisierungsfahrplane. Dabei sind
mehrere Dimensionen zu beachten, die fir den Erfolg der geplanten Malinahmen von hohem Stellen-
wert sind: Neben der Auswahl der richtigen Methoden (Dienstleister und Software), der Beachtung der
zeitlichen Komponenten (Mietermanagement) und Unterscheidung von Kostenkategorien (Stichwort
~Sowieso-Kosten”) ist besonders die zielfUhrende Festlegung des Ambitionsniveaus und eine fortlau-
fende Uberpriifung der Plane von Bedeutung.

22 siehe auch: https://www.worldbank.org/en/news/feature/2023/04/20/what-you-need-to-know-about-abatement-costs-and-
decarbonisation
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Abkurzungsverzeichnis

BEHG Brennstoffemissionshandelsgesetz

CRREM Carbon Risk Real Estate Monitor

CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive
EPBD Energy Performance of Buildings Directive
ESG Environmental Social Governance

ESRS European Sustainability Reporting Standards
ETS Emissions Trading System

GEG Gebaudeenergiegesetz

iSFP individueller Sanierungsfahrplan

KI Kanstliche Intelligenz

MARisk Mindestanforderungen an das Risikomanagement
NH Nachhaltigkeit

LCA Life Cycle Assessment

SFDR Sustainable Finance Disclosure Regulation
TGA Technische Gebaudeausrustung

THG Treibhausgas
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Anhang
ESG-Indikator Relevante Daten KPI
Energieverbrauch (Strom, | -  Energieintensitat - kwh/m?
Fossile Energietrager, - Primar- und Endenergiever- kWh/m?/Jahr
Fernwarme etc. brauch - kWh/Nutzer/Jahr

Energieeffizienz

Energieausweis

Andere Energieratings
Energetische Modernisierung seit
Erstellung des letzten Energieaus-
weis

Energieeffizienzklasse

Alter des Energieausweises
kWh/m?

Ja/Nein, falls ja spezifizieren

Zertifizierung

Green Building Zertifizierung
Nationale Zertifikate
DGNB, BREEAM, LEED, Well etc.

Stufe des Zertifikats
Datum der Ausstellung

Vor Ort Erzeugung von
erneuerbarer Energie

Art der Energieerzeugung
Spezifizierung und Quantifizie-
rung der Energieerzeugung
Heizquelle

Nutzung

kwh/m?/Jahr

% des Primar-/Endenergiebedarfs die
durch erneuerbare Energie gedeckt
werden

% vor Ort Verbrauch vs. % Einspeisung
in Stromnetz

Treibhausgas Emissionen
(Direkt und Indirekt)

COz-Emissionen, sowohl inklusive
als auch exklusive F-Gase
Basierend auf dem Energiever-
brauch

kgCO2e/m?/Jahr

Analyse der Dekarboni-
sierungspfade

CRREM Analyse

Analyse anderer Dekarbonisie-
rungspfade

Benchmarking

Stranding-Zeitpunkt

Konformitat mit Dekarbonisierungs-
/CRREM-Pfad

CAPEX durch Dekarboniserungsmal3-
nahmen

Energetische Modernisie-
rungsmafinahmen

Art der Modernisierungsmafi-
nahme
Umfang der Malinahme

Investment je m? BGF (aufgeteilt in So-
wieso- und Energiebedingte Kosten)
ROI

kWh Einsparung in %

COz Einsparung relativ in %

Lokale Eigenschaften

Lokale Infrastruktur
Konnektivitat

Einrichtungen in der Umgebung
FuBgangerfreundlichkeit
Umgebungsbebauung

Entfernung offentliche Verkehrsmittel

Mieter-/Vermieter-
Verhaltnis

Mieter Aktivitaten
Art des Mietvertrags
Grune Mietvertrage

Beschreibung der aktuellen Mieter
Anzahl der griinen Mietvertrage

Materialnutzung

Genutztes Material flr Bau und
Renovierung

% der Materialien Gesamtgewicht/Vo-
lumen/Wert

% der Materialen die als nachhaltig
zertifiziert sind

Okologischer FuRabdruck

Grauer Emissionen nach Bau

t/CO2e
LCA
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