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Nachhaltigkeitsanalysen
mit dem CRREM Tool

Der Immobiliensektor tragt laut der
jingsten Erhebung der Vereinten
Nationen (Global Status Report
for Buildings and Construction
2022) weltweit rund 40 Prozent zu
den energiebedingten Kohlendi-
oxidemissionen bei. Immobilien-
bestandshalter und alle beteilig-
ten Stakeholder haben daher eine
gesellschaftliche  Verantwortung,
die Transformation ihrer Objekte
voranzutreiben. Gleichzeitig tra-
gen sie die Verantwortung fir den
wirtschaftlichen Erfolg ihrer Invest-
ments. In diesem Spannungsfeld
ist in Zukunft auch mit zunehmend
strengerer ESG-Regulierung zu
rechnen. In der Folge ergibt sich
Investitionsbedarf, um Immobilien
zu transformieren, diese wetthe-
werbsstark zu halten und weiterhin
angemessene Renditen zu erwirt-
schaften. Wer dies versaumt, muss
sich auf Wertverluste in der Zukunft
einstellen — im Extremfall ist eine
Immobilie nur noch mit erheblichen
Abschlagen zu verauRern und zu
vermieten. Die grolte Herausforde-
rung dabei ist, dass eine einheitli-
che Bewertung der verschiedenen
Nachhaltigkeitsdimensionen lange
gefehlt hat. Wie sollen Immobilien-
investoren am besten vorgehen,
um ihre Objekte zu bewerten, mit
ahnlichen Immobilien zu verglei-
chen und konkrete ESG-MaRnah-
men abzuleiten und umzusetzen?

Ein wichtiges Tool mit
Potenzial

Eine der groften Herausforderun-
gen im weiten Feld der Nachhal-
tigkeitsziele ist und bleibt das Er-
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reichen von Netto-Null-Emissionen
in der Bau- und Immobilienwirt-
schaft, denn ihr erheblicher 6kolo-
gischer FuRabdruck verpflichtet sie
zum Handeln. Ein wichtiger erster
Schritt ist hierbei die Beurteilung
von Emissionen im Immobilien-
betrieb. Aus diesem Grund wurde
mit Unterstlitzung der EU von
einer Gruppe akademischer For-
schungsinstitutionen der Carbon
Risk Real Estate Monitor (CRREM)
entwickelt. Dieser soll Immobili-
eneigentlimern helfen, die fur die
Erreichung der Pariser Klimaziele —
also die Begrenzung des globalen
Temperaturanstiegs auf maximal 2
bzw. weniger als 1,5 Grad Celsius —
im Gebaudesektor notwendige Ori-
entierung zu erhalten.

Seit 2020 ermdglicht das CRREM-
Tool die Auswirkungen des Gebau-
debetriebs auf den CO,-Ausstoly
und damit auf den Klimawandel auf
wissenschaftlicher Basis zu identi-
fizieren, um zielgerichtete MaRnah-
men zur Reduktion der CO,-Emis-
sionen vorzunehmen zu konnen.
CRREM stellt transparente und wis-
senschaftlich fundierte Dekarboni-
sierungspfade zur Verfligung, die im
Einklang mit den Pariser Klimazielen
stehen. Diese Pfade zeigen auf, wie
viel CO, ein Gebaude oder Portfo-
lio bis 2050 innerhalb eines Jahres
héchstens ausstolen darf, damit
die Klimaziele nicht verfehlt wer-
den. CRREM tragt damit als erste
globale Benchmark flir Gebaude als
wesentlicher Teil zur Transforma-
tion des Immobiliensektors auf dem
Pfad hin zu Netto-Null-Emissionen
bei. Weitere Vorzlige sind die indi-
viduelle Anwendbarkeit je Land und

konkreter Assetklasse sowie die
mogliche Anpassung an zukiinftige
Weiterentwicklungen der Standards
z. B. beim zukiinftigen Energiemix.

In bestimmten Anwendungsfallen
hat das Tool jedoch auch noch Op-
timierungspotenzial: So sind die
Ergebnisse stark von der Nutzung
einer jeweiligen Immobilie durch
die Mieter oder auch den Einsatz
von Sonderverbrauchern wie bei-
spielsweise bei Datencentern oder
Fitnessstudios abhangig. Bis 2022
basierten zudem die Daten zu Emis-
sionsfaktoren des Energiemixes am
jeweiligen Standort auf dem Stand
des Basisjahres 2018. Deshalb wird
das Tool standig weiterentwickelt.
Zum Beispiel werden die Emissi-
onsfaktoren aktualisiert — hierbei
werden die Anpassung an Vorgaben
der Science Based Targets-Initiative
(SBTi) sowie die Aktualisierung na-
tionaler Emissionsfaktoren entspre-
chend beriicksichtigt. Zudem wur-
den weitere Immobilientypen wie
z. B. Kaltlager mit aufgenommen.

Eine wesentliche Herausforderung
ist die korrekte und zielfiihrende
Interpretation der CRREM-Ergeb-
nisse, um die richtigen Schluss-
folgerungen zu ziehen. Dies gilt
insbesondere fir den mdglichen
Zeitpunkt des ,Strandings®, zu dem
das Gebdude mehr CO, ausstolt
als es der Zielpfad vorsieht. Dies
soll an einigen konkreten Beispielen
aus unserer taglichen Praxis ver-
deutlicht werden.

Anwendungsbeispiele und
Herausforderungen

Eine Licke des CRREM-Tools be-
steht darin, dass es bislang nicht
fir alle Immobilientypen aussage-
kraftige Ergebnisse liefert — ein Bei-
spiel hierflr ist der Sektor des Le-
bensmitteleinzelhandels, der einige
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besondere Faktoren in der Nutzung
mit sich bringt. Fir Superméarkte
gibt es bislang noch keine eigene
Benchmark, weshalb fir diese zum
Beispiel der Pfad fiir Fachmarkt-
zentren genutzt werden muss.
Supermarkte haben aufgrund der
hohen Anzahl an Kihlgeraten im
Geschaftsbetrieb allerdings deutlich
hchere Verbrauche als ,klassische”
Geschéfte beispielsweise im Bereich
Bekleidung. Das fiihrt in den meisten
Fallen dazu, dass Supermarkte & Co
oberhalb der CRREM-Benchmark
landen und als bereits gestrandet
klassifiziert werden.

CRREM hat sich in der Branche zu-
recht als wichtiger Mal3stab etab-
liert. In der Konsequenz ist eine Im-
mobilie mit einem Ergebnis jenseits
der Benchmark fir viele Investoren
jedoch ein Ausschlusskriterium. Im
Falle von Supermarkten liegt das
jedoch haufig nicht daran, dass die
Immobilien nicht ESG-konform ge-
baut und ausgestattet sind, sondern
schlicht an der ungeeigneten Ver-
gleichbarkeit mit den in CRREM hin-
terlegten  Einzelhandelsformaten.
Dieses Beispiel zeigt, dass es flr
einzelne Immobilientypen weiterer
Benchmarks oder Standards bedarf,
um den spezifischen Charakteris-
tika gerecht zu werden und nicht
Apfel mit Birnen zu vergleichen.

Es bleibt von entscheidender Be-
deutung — gerade bei solchen Son-
derféllen — die CRREM-Ergebnisse
richtig zu interpretieren und in den
Zusammenhang mit der individu-
ellen Nutzung zu setzen. Im Falle
von Supermarkten, Datencentern
oder Fitnessstudios gilt es, ein
Augenmerk auf die Erfassung von
Sonderverbrauchern zu legen, um
diese gesondert ausweisen, deren
Auswirkungen separat darstel-
len und ein verzerrtes Ergebnis in
der Bewertung vermeiden zu kén-
nen. Somit liele sich das Ergeb-
nis besser zur Einordnung in der
CRREM-Benchmark nutzen.
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Ein weiteres Beispiel ist die ,Solari-
sierung” von Immobilien, die bei der
CRREM-Bewertung teilweise nicht
entsprechend CO,-reduzierend ein-
flieRt. Wird der Strom ins Netz ein-
gespeist und nicht vertraglich vor
Ort in der Immobilie genutzt, dann
wird gebdudenah erzeugter Strom
aus Photovoltaik(PV)-Anlagen im
CRREM-Tool nicht dem Gebdude
zugerechnet. So haben wir Ob-
jekte im Portfolio, bei denen bereits
PV-Anlagen installiert sind, die al-
lerdings aktuell eine Netzeinspei-
sung vorsehen — in der Regel durch
vertragliche Ausgestaltungen von
Voreigentimern bedingt. Letztlich
bezieht die Immobilie den Strom
aber ja wieder aus dem Netz, zu
dessen Erzeugung sie mit Hilfe der
installierten PV-Anlage beigetragen
hat. Da dies bei CRREM nicht an-
gerechnet wird, kann es auch hier
zu Verzerrungen bei der Bewertung
kommen. Aus Sicht der globalen
Klimaziele sollte es unbedeutend
sein, ob Strom direkt im Gebdude
genutzt wird oder ob dieser zu-
nachst ins Netz eingespeist, dann
aber indirekt doch wieder im Ob-
jekt verbraucht wird. Letztlich hilft
jedes Dach mit PV-Anlage auf dem
Weg zur Klimaneutralitdat und sollte
positiv berlicksichtigt werden. Bei
CRREM ist es deshalb schwierig zu
berlicksichtigen, da die Gefahr der
Doppelerfassung besteht.

Nicht der Ist-Zustand,
sondern das Potenzial ist
entscheidend

Diese Beispiele zeigen bereits, dass
ein statisches CRREM-Ergebnis auf
Grundlage des aktuellen Status quo
einer Immobilie nicht der einzige
MalRstab sein kann, um Gebaude
in Bezug auf deren CO,-Emissio-
nen zu priifen. Es ist wichtig, sich
der aktuellen Grenzen des Tools
bewusst zu sein, um die Ergeb-
nisse einzelner Immobilien richtig
interpretieren und entsprechende
MaRRnahmen ableiten zu koénnen.

Am Beispiel von Supermarkten wird
deutlich, dass Investoren sonst bei
alleiniger unreflektierter Betrach-
tung des CRREM-Ergebnisses
unter Umstanden attraktive Invest-
mentopportunitdten verpassen.

Sofern mit Hilfe des Tools erhohte
Emissionen festgestellt werden,
kommt es auf die kritische Analyse
moglicher Effizienzmalinahmen an,
sprich mit welchen Mitteln die Ge-
baude auf einem Klimapfad weiter-
entwickelt werden kénnen, um ihre
Werte zu heben. Das vorschnelle
Abstempeln als ,Stranded Asset"
und damit in diesen Bestand m&g-
licherweise nicht weiter zu investie-
ren, greift hier zu kurz. In jedem Fall
gilt es — wie bei allen Immobilien —
die richtigen Stellschrauben zu iden-
tifizieren und auch gemeinschaft-
lich mit den jeweiligen Mietern auf
die ESG-Optimierung hinzuarbeiten.
Bei der Umsetzung zielflihrender
Malinahmen muss in der gesamten
Branche zwingend auch das Tempo
deutlich erhoht werden.

Ein weiterer Aspekt, der in die Be-
trachtung von Immobilieninvest-
ments aufgenommen werden sollte,
ist der Blick auf den Gesamtlebens-
zyklus von Immobilien und den
damit verbundenen Emissionen,
sozusagen die grauen Emissionen
bzw. ,embodied carbon®. Diese Di-
mension wird aktuell nicht durch
das CRREM-Tools berticksichtigt.
Die Frage, die sich Immobilien-
investoren und die Branche stellen
sollten, ist, ob es bei Strategien zur
Reduzierung von CO,-Emissionen
sinnvoller ist, den Fokus auf Neu-
bauten mit geringen Emissionen im
Betrieb, daflr hohen zusatzlichen
grauen Emissionen zu legen oder
Bestandsgebaude mit vermeintlich
hoheren laufenden Emissionen im
Betrieb langer zu nutzen. Kann ein
Neubau im operativen Betrieb tat-
sachlich so viele Emissionen ein-
sparen und die Emissionen wahrend
der Errichtungsphase mindestens
ausgleichen? Oder ware ein Neubau
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mit Blick auf die Gesamtemissionen
faktisch ein ,Stranded Asset"?

Diese Fragen werden in der Branche
diskutiert, dirften in der Zukunft al-
lerdings noch mehr Aufmerksam-
keit erfahren. Mit Blick auf Ressour-
cenknappheit und -effizienz ist die

Verlangerung des Lebenszyklus
von Immobilien, also die ESG-Trans-
formation von Bestandsobjekten,
haufig der Ansatz mit dem grofiten
Hebel und geringsten negativen
Impact auf die Nachhaltigkeitsziele
sowie das wirtschaftliche Ergebnis
einer Investition.

Fazit: Es gibt nie nur Schwarz oder Weil}

CRREM ermaglicht einen wichtigen und wesentlichen Schritt, bietet wert-
volle Orientierung hinsichtlich des CO,-FuBabdrucks von Immobilien und
ermdglicht eine vergleichbare globale Bewertung. Durch die hergestellte
Transparenz wird vielen Marktakteuren bewusst, dass sie zeitnah aktiv
werden und ihre Mallnahmen zur ESG-Optimierung intensivieren mus-
sen. Dariiber hinaus hilft das Tool bei der Priorisierung einzelner Malinah-
men und hat sich mit gutem Grund international in der gesamten Bran-
che etabliert.

Wichtig ist, die Ergebnisse richtig interpretieren und einordnen zu kdnnen,
um das tatsachliche Entwicklungspotenzial einer Immobilie zu erkennen
und in die Analyse einflieBen zu lassen. Nicht alle Immobilienklassen
lassen sich aktuell angemessen mit CRREM bewerten. Dem wird jedoch
mit der kontinuierlichen Anpassung und Optimierung des Tools begeg-
net — so soll bald ein landerspezifischer Pfad fir nicht abgedeckte Asset-
klassen veroffentlicht werden. Beispielsweise bei Supermarktimmobilien
sowie nicht beriicksichtigten PV-Anlagen sollten CRREM-Ergebnisse aus
den genannten Griinden nicht als alleinige Bewertungsgrundlage heran-
gezogen werden.

Die Analyse der Nachhaltigkeit von Immobilien Uber den gesamten Le-
benszyklus hinweg bleibt eine hochkomplexe Aufgabe. Nicht weniger
komplex ist die Interpretation sowie die Ableitung und Umsetzung von
geeigneten MaRnahmen, um die ESG-Transformation jeder einzelnen Im-
mobilie mit ihren individuellen Gegebenheiten — Bauweise, Ausstattung,
Standort, Nutzungsart, Mieter und vieles mehr — effektiv und sinnvoll vor-
anzutreiben. Fakt ist: Es fiihrt kein Weg daran vorbei und die Zeit lauft. l
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Kurzvorstellung

Savills Investment Management
ist ein international tatiger Immo-
bilieninvestment-Manager und
verwaltet in Europa und Asien-
Pazifik ein Gesamtvermdgen

von rund 26 Milliarden Euro. Das
Unternehmen bietet umfassende
Asset- und Fondsmanagement-
Dienstleistungen flr ein breites
Spektrum institutioneller Inves-
toren an. Die Muttergesellschaft
Savills plc ist ein weltweit tatiges
Immobilien-Dienstleistungsun-
ternehmen.

USPs des Unternehmens

Unsere Plattform verfligt mit
einer etablierten Prasenz an

17 Standorten und erfahrenen
Investment- und Asset Manage-
ment-Teams in den wichtigsten
Schliisselmarkten vor Ort tber
ein ausgezeichnetes Netzwerk
an Kontakten und umfassenden
Zugang zu On- und Off-Mar-
ket-Transaktionen. Dies wird
durch enge Beziehungen zu den
Uber 700 Savills-Blros weltweit
erganzt, die uns zusatzliche
Marktkenntnisse bieten.

Track Record

Savills Investment Manage-
ment verfiigt Uber einen mehr
als 30-jahrigen Immobilien-
investment-Track Record im
Auftrag institutioneller Investo-
ren. Die Assets under Manage-
ment haben sich seit 2014
mehr als verdreifacht. Neben
Individualmandaten zahlen
unter anderem Fonds mit Fokus
auf Lebensmitteleinzelhan-

del, Asien-Pazifik, japanische
Wohnimmobilien, Logistik sowie
Real Estate Debt zum Pro-
duktspektrum.
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