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NEUER EVERGREEN UND RENDITEBRINGER FUR INVESTOREN

Die Immobilienbranche muss umdenken - und das schnell. Denn um das 1,5-Grad Ziel des
Pariser Klimaabkommens zu erreichen, sollte sie weniger auf Neubau und aufwendige
Sanierungen setzen, sondern vielmehr die Energieeffizienz des Bestands in den Blick neh-
men, fordert der Autor. Denn allein im Blirosegment sind gute zwei Drittel der Fldche vor
1979 erbaut. Dabei gelte es, MaBnahmen zu ergreifen, die den gréBten Impact haben und
6konomisch sinnvoll sind. Dem kommt entgegen, dass auch regulatorisch Dekarbonisie-
rungsstrategien im Vergleich zu Neubau und Sanierung zunehmend mehr Berlicksichti-
gung finden. Entsprechend sollten laut dem Autor unter Risikomanagementperspektive
solche Strategien mehr Beachtung finden, die wirklich auf die Zukunftsfahigkeit einer
Immobilie abzielen und eine bessere Kapitaldienstfahigkeit durch potenziell hohere Kalt-
mieten ermdglichen. So kann die Entwicklung klimaneutraler Losungen beispielsweise
mittels des Carbon-Checks die Gefahr von Wertabschldgen verringern und sogar zum

Renditebringer fir Investoren werden.

Red.

Der Immobiliensektor ist fiir 37 Prozent der
weltweiten CO,-Emissionen verantwort-
lich, deshalb flihrt kein Weg an der Dekar-
bonisierung des deutschen Gebdudesektors
vorbei. Dabei ist es jedoch entscheidend,
dass die Branche Strategien entwickelt, die
den Gebduden nicht nur einen griinen An-
strich verleihen, sondern auch einen tat-
sachlichen ,Impact” haben - und daneben
auch 6konomisch sinnvoll sind. Auf diese
Weise kann die Entwicklung klimaneutraler
Lésungen zum Renditebringer fur Inves-
toren werden. Gleichzeitig leisten sie einen
bedeutenden Beitrag zum Schutz von Kli-
ma und Umwelt.

Klimaziele nur liber Bestand erreichbar

Denn ESG-MaBnahmen bergen ein enor-
mes Werterhaltungs- und Wertsteigerungs-
potenzial, entscheiden doch der CO,-Aus-
stoB und die Energieeffizienz der Gebdude
zukinftig maBgeblich Gber deren Wertent-
wicklung. Zudem sorgen Mieter und der
regulatorische Druck fur eine steigende
Nachfrage nach nachhaltigen, energetisch
optimierten Immobilien.
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Endlich findet ein Umdenken statt. Lange
Zeit lag der Fokus bei Nachhaltigkeit in der
Immobilienbranche auf Neubaukonzepten
und umfangreichen Sanierungen. Die so-
genannten grauen Emissionen, die bei
Errichtung und Abriss von Immobilien ent-
stehen, wurden in der Betrachtung dabei
haufig vernachlassigt. Auf graue Emis-
sionen entfallen in Abhdngigkeit der ver-
wendeten Materialien und der Effizienz im
Betrieb zwischen 50 und 75 Prozent der ge-
samten CO,-Emissionen Uber den Lebens-
zyklus einer Buroimmobilie. Werden kiinftig
die Emissionen in der Betriebsphase weiter
reduziert durch zum Beispiel Elektrifizie-
rung der Warmeversorgung erhéht sich
der relative Anteil der grauen Energien in
der Gesamtlebenszyklus-Betrachtung sogar
weiter. Damit fallen die positiven Effekte
bezogen auf CO, von Neubauten und um-
fassenden Sanierungen zunehmend weg.

In der o&ffentlichen Wahrnehmung ver-
scharften die regulatorischen Rahmenbe-
dingungen - unter anderem die EU-Taxo-
nomie - den Fokus auf Neubauten, indem
die Einstufung als nachhaltige Immobilie
mit Neubaustandards gleichgesetzt wurde.
Gllcklicherweise wurde und wird bei den
Vorgaben nachjustiert. Es zeichnet sich ab,
dass klar definierte Dekarbonisierungs-
strategien auch als ,nachhaltig" qualifiziert
werden. Bedenkt man, dass in solchen
Strategien wirklicher ,Impact” generiert
wird, war dieses Umdenken Uberfallig.

Erfreuliches Umdenken

In der Anlageentscheidung von institutio-
nellen Investoren wie \ersicherern und

Pensionskassen sind Klassifizierungen nach
der Offenlegungsverordnung zwar weiter-
hin wichtig, jedoch wird vermehrt die
Sinnhaftigkeit der eigentlichen Strategie
analysiert.  Fremdkapitalgeber hingegen
honorieren bei ihren Konditionen meist nur
ESG-Strategien, die eindeutig in enge
Raster wie etwa die EU-Taxonomie passen.
Dabei sollten unter Risikomanagementper-
spektive solche Strategien mehr Beachtung
finden, die wirklich auf die Zukunftsfahig-
keit einer Immobilie abzielen und eine
bessere Kapitaldienstfahigkeit durch po-
tenziell hdhere Kaltmieten ermdglichen.

Betrachtet man die Altersstruktur der Biiro-
immobilien in Deutschland (Abbildung 1)
und die geringe Neubautatigkeit wird
schnell deutlich: Ohne Bestandsimmabilien
sind die Dekarbonisierungsziele nicht er-
reichbar. Von den zirka 388000 Biroge-
bduden mit 387 Millionen Quadratmetern
in Deutschland sind gute zwei Drittel der
Flache vor 1979 erbaut worden. Nur rund 4
Prozent entfallen auf Baujahre ab 2010 mit
dementsprechender energetischer Effizi-
enz, wobei die Warmeversorgung auch hier
noch Uberwiegend auf fossilen Brennstof-
fen basiert.

Mit einer Neubautatigkeit von knapp 0,5
Prozent bei Nicht-Wohngebduden im
Schnitt der letzten Jahre ist - ohne die da-
bei anfallenden grauen Emissionen erneut
anzufuhren - eine signifikante Erneuerung
des Gesamtbestands nicht realistisch. Auf-
grund des hohen Baukostenniveaus ist eine
Ausweitung der Neubautatigkeit kurz- bis
mittelfristig zudem unwahrscheinlich. Da-
raus leitet sich ab, dass der heute vorhan-
dene Bestand flr die nachsten 20 bis 30
Jahre bei der Dekarbonisierung entschei-
dend sein wird.

Politische Forderprogramme zielen bislang
auf eine Reduzierung des Energiebedarfs
ab. Damit sind in der Regel aufwendige
SanierungsmaBnahmen an der Geb&dude-
hiille verbunden, die neben Ddmmung
auch einen Austausch von Fenstern und
AuBentiiren beinhalten. Die Kosten/Nut-
zen-Relation bei diesen MaBnahmen in Be-
zug auf CO,-Einsparungen variiert je nach
verwendetem Baumaterial, ist aber nur
selten mit den Renditeanforderungen von
Immobilieninvestoren vereinbar.
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Folglich bedarf es smarter Losungen, die es
ermdglichen, Immobilien innerhalb des
Pariser 1,5-Grad-Zieles zu managen. Was
eine Fokussierung auf das eigentliche Ziel
erfordert: Dekarbonisierung. Bei dieser
Herangehensweise steht der Energiever-
brauch der jeweiligen Immobilie im Mittel-
punkt und weniger der Energiebedarf. Die
Umsetzung konzentriert sich dabei auf sol-
che MaBnahmen, die eine besonders hohe
Kosteneffizienz in Bezug auf die erziel-
baren CO,-Einsparungen bieten.

Smarte Losungen erforderlich

Das Dekarbonisierungs-Toolkit in Abbil-
dung 2 zeigt eine Auswahl an MaBnahmen,
die hierfir infrage kommen. Startpunkt
sollte immer das Nutzerverhalten und die
Erhebung des Status quo sein. Gepaart mit

Abbildung 1: Baualtersklassen Biirogebaude
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smarter Gebdudetechnik und Transparenz
beziiglich der Verbrauchsdaten lassen sich
so zligig CO,-Einsparungen erzielen. Durch
den Austausch von elektrischen Verbrau-
chern wie Leuchtmitteln Iasst sich der
Energieverbrauch weiter senken. Die Opti-
mierung der bestehenden Heizungsanlage
- inklusive gesetzlicher Vorgaben wie dem
hydraulischen Abgleich - liefert weitere Er-
gebnisse.

Sofern die individuellen baulichen Gege-
benheiten es zulassen, ist die Installation
von Photovoltaik-Anlagen auf den Dach-
flichen ein zusétzlicher Weg, die CO,-
Emissionen der Stromenergie zu reduzie-
ren. Der gewonnene griine Strom [dsst sich
sowohl fir E-Mobilitat als auch als Mieter-
strom nutzen. Ein Austausch der Heizungs-
anlage stellt im MaBnahmenspektrum den
signifikantesten Kostenblock dar. Die Elek-
trifizierung der Warmeversorgung ist zu-
gleich der effektivste Schritt bei der De-
karbonisierung. Alternativ ist ein Anschluss

an ein Fernwarmenetz zu priifen. Die kom-
munalen Warmeplanungen werden Auf-
schluss zur kiinftigen Verfligbarkeit von
Fernwarme bieten. Nach Abschluss der Im-
plementierung dirften die CO,-Emissionen
lediglich aus Strombedarf beziehunsgweise
Primarenergiebedarf flr Fernwarme stam-
men. GemaB den Planungen der Bundes-
regierung wird dieser Bedarf ab spatestens
2045 klimaneutral gedeckt.

Entscheidend fiir den Erfolg eines solchen
Ansatzes ist die individuelle Betrachtung
der Immobilie. Und das bereits in einer sehr
friihen Phase, also vor Beginn der eigent-
lichen Due Diligence mit einem Carbon-
Check. Nur so lassen sich Business-Pldne
aufstellen, die erforderliche und realisier-
bare DekarbonisierungsmaBnahmen sinn-
voll abbilden. Um hierbei den Renditean-
forderungen institutioneller Investoren und

Dabei wirken gebdudebezogener Energie-
verbrauch und CO,-AusstoB gleich doppelt
auf den Wert: Zum einen durch direkte
Abgaben (CO,-Steuer) fiir (zu hohe) Emis-
sionen, die vom Mieter oder Eigentlimer zu
tragen sind. Zum anderen durch Einspa-
rungen bei Energiekosten flr energieeffi-
ziente Gebdude, die die Akzeptanz einer
héheren Kaltmiete verbessern dirften -
was die Ertragsseite flir den Eigentlimer
wiederum positiv beeinflusst. Nutzer wer-
den daher in ihrer Anmietentscheidung ne-
ben Ublichen Auswahlkriterien wie Lage
und Fldchenqualitdt auch den CO,-FuB-
abdruck eines Gebdudes bericksichtigen.
Viele Unternehmen werden daher nur noch
Flachen anmieten, die im Einklang mit
gewissen Nachhaltigkeitsvorgaben stehen.
Was bedeutet: Der CO,-AusstoB wird kiinf-
tig eine zentrale Rolle in der Wertermitt-
lung von Immobilien spielen.

Abbildung 2: Dekarbonisierung-Toolkit
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gleichzeitig den 6konomischen Rahmenbe-
dingungen Rechnung zu tragen, ist sowohl
Kompetenz im Underwriting als auch im
operativen Asset Management unabding-
bar. Dariiber hinaus sind die richtigen Part-
ner fir Planung, Einbau und Inbetrieb-
nahme fiir eine optimale Umsetzung nétig.

Bewertungsrelevante Faktoren

Dass die oben aufgefiihrten MaBnahmen in
aller Regel auch wahrend laufender Miet-
vertrage umgesetzt werden kdnnen, ist da-
bei der Mietrendite zutrdglich. Inwieweit
die ESG-Modernisierungen auch bewer-
tungsrelevant sind und demzufolge auch
eine Wertsteigerung mit sich bringen, hat
sich noch nicht eindeutig gezeigt. Obwohl
Erfahrungswerte hierzu fehlen, darf man
mindestens von Wertabschldgen fiir Immo-
bilien ausgehen, die sich nicht auf dem
Zielpfad des Pariser Klimaabkommens be-
finden.

Zur Erreichung der Pariser Klimaziele im
Gebaudesektor wird die Zeit knapp. Schnelle
und 6konomisch nachvollziehbare Wege,
um den Gebdudebestand unterhalb des
1,5-Grad-Pfades zu managen, werden ent-
scheidend sein. Aus Sicht der Mieter wird
die Attraktivitdt von Flachen nicht mehr
nur von Standort und Ausstattung abhin-
gen. Anmietungen werden auch unter dem
Gesichtspunkt der gebaudespezifischen
CO,-Emissionen erfolgen. Damit wird sich
diese Kennziffer unmittelbar auf den Wert
einer Immobilie auswirken.

Auf der Fremdkapitalseite ist - auch der ak-
tuellen Marktlage geschuldet - erst teilwei-
se die Bereitschaft entstanden, sich nicht
nur an Kriterien wie der EU-Taxonomie zu
orientieren, sondern auch fir individuelle
Ansdtze entsprechende Finanzierungskon-
ditionen anzubieten. Auf der Eigenkapital-
geber-Seite hingegen wird zunehmend ak-
zeptiert, dass Neubauten und umfassende
Sanierungen nicht die Lsung sind.




