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MARKT- UND OBJEKTBEWERTUNG

DEKARBONISIERUNG: GEMEINSAME VERFAHRENSWEISE  
FÜR ÜBERGANGSRISIKEN BEI IMMOBILIENBEWERTUNGEN

Ende 2021 gründete eine Gruppe führen-
der Immobilienakteure eine vom Urban 
Land Institute (ULI) angeführte Initiative 
mit dem Namen „C Change” zur Mobilisie-
rung der europäischen Immobilienbranche 
mit dem Ziel einer rascheren Dekarbonisie-
rung. Dazu werden Experten aus der ge-
samten Wertschöpfungskette zusammen-
gebracht, unter anderem um bestehende 
Barrieren abzubauen. 

Gefahr falscher 
Investitionsentscheidungen

Im bisherigen Prozess wurden insbesondere 
zwei Punkte deutlich, die entscheidend 
sind, um die Dekarbonisierung zu beschleu-
nigen. Erstens: Eine branchenweit einheit-
liche Methodik zur Bewertung von Klima-
risiken, die aus der notwendigen Trans- 
formation und der damit einhergehenden 
CO2-Minderungsstrategie einhergehen. Vor 
allem braucht es im Rahmen von Immo-
bilienbewertungen eine Strategie, um eine 
Stagnation der Investitionsmärkte und 
Stranded Assets zu vermeiden. Ohne eine 
solche einheitliche Methode besteht das Ri-
siko, dass Investoren zu falschen Investiti-
onsentscheidungen kommen.

Die Branche hat zwar die Notwendigkeit der 
Dekarbonisierung der bebauten Umwelt er-
kannt, braucht aber eine standardisierte 
Methode. Denn: Klimarisiken fließen derzeit 
nicht genug in die Immobilienbewertung 
ein, sodass aktuelle Gebäudewerte dies noch 
nicht ausreichend reflektieren. Investoren 
kommen damit zu anderen Preisentschei-
dungen, als wenn diese Kosten transparent 
wären. Dies betrifft beispielsweise notwen-
dige Anpassungen an zukünftige Regulie-
rungen oder höhere CO2-Besteuerungen. 
Sollten die Kosten des Übergangsrisikos bei 
der Erreichung von Dekarbonisierungszielen 
von Investoren nicht berücksichtigt werden 
beziehungsweise worden sein, könnten die 
Preise – und damit die Werte – fallen oder 
vielmehr aus der heutigen Perspektive zu 
hoch sein, beispielsweise aufgrund einer 
Änderung von Vorschriften oder eines wirt-
schaftlichen Schocks. Angesichts der aktuel-
len Energiekrise könnte dieses Szenario eher 
eintreten als angenommen.

Und zweitens: Praktische Möglichkeiten 
zur Verbesserung der Abstimmung und ge-
meinsames Handeln zwischen Mietern und 
Vermietern, um gemeinsame Ziele für die 
Dekarbonisierung und Nachrüstung zu 
schaffen.

Für den ersten Punkt liegt mit den „Transi-
tion Risk Assessment Consultation Guide-
lines” nun ein erster Vorschlag auf dem 
Tisch. In den Leitlinien wird eine standardi-
sierte Methodik zur Bewertung der Kosten 
für die Dekarbonisierung von Gebäuden 
und zur Offenlegung der wichtigsten Über-
gangsrisiken und deren Auswirkungen auf 
den Wert dargelegt.

Eines steht grundsätzlich fest: Alle Ge-
bäude haben Übergangsrisiken. Aktuell ist 

festzustellen, dass einige führende Markt-
teilnehmer begonnen haben, die Kosten 
der Dekarbonisierung zu berücksichtigen. 
Um die Dekarbonisierung zu beschleuni-
gen, wäre es jedoch wünschenswert, wenn 
 diese Risiken und Kosten bekannt und so-
mit in der gesamten Branche angegangen 
würden.

Langfristiger Werterhalt aller Gebäude

ULI-Analysen zeigen, dass sich die Dekar-
bonisierungsaktivitäten derzeit auf Assets, 
insbesondere in Core-Lagen, mit entspre-
chend hohen Vermögenswerten konzent-
rieren, bei denen das Kosten-Nutzen-Ver-
hältnis der Nachrüstung geringer ist. Ohne 
Zusammenarbeit und Transparenz bei den 
Umstellungsrisiken besteht somit die Ge-
fahr eines zweigeteilten Marktes. Das Ziel 
sollte aber der langfristige Werterhalt aller 
Gebäude sein, damit unsere Städte attrak-
tiv bleiben.

Die Leitlinien sollen deshalb dazu beitra-
gen, die Übergangsrisiken transparent zu 
machen, zu beseitigen und damit eine An-
leitung zur Nutzung aller Eigentümer und 
Assetmanager zu ermöglichen. Die betei-
ligten Unternehmen, insbesondere die 
Gründungspartner des „ULI C Change-Pro-
gramms” Allianz Real Estate, Arup, Catella, 
Hines, Immobel, Redevco und Schroders 
Capital, sind überzeugt, dass, wenn alle 
Marktteilnehmer besser über diese Risiken 
informiert sind, die übergeordneten Ziele 
der Dekarbonisierung besser erreicht wer-
den können.

Mittels der Unterstützung der Partner so-
wie fachlicher Unterstützung durch die 
Mitglieder des ULI Europe konnte – wie be-
reits erwähnt – in kurzer Zeit ein Vorschlag 
zu einem Leitfaden entwickelt werden. Zu-
sätzlich wurden dafür mehr als 50 Einzel-
interviews sowie eine Reihe von Konsul-
tationsworkshops mit rund 100 Experten 
durchgeführt. Der Leitfaden umfasst fol-
gende Punkte:

–  Struktur für die Behandlung von Über-
gangsrisiken, die für Immobilieninvesti-
tionen als wesentlich angesehen werden. 

–  Aufzeigen der wichtigsten Übergangs-
risiken, von denen bekannt ist, dass sie 

Die enttäuschenden Ergebnisse der Weltklimakonferenz haben einmal mehr gezeigt, wie 
wichtig eine fortschreitende Dekarbonisierung für die Bekämpfung des Klimawandels ist. 
Davon ist auch die Immobilienwirtschaft, einer der Hauptverursacher schädlicher Treib-
hausgasemissionen, in hohem Maße betroffen. Allerdings ist die Identifizierung möglicher 
Übergangsrisiken gar nicht so einfach. Denn die Branche hat die Notwendigkeit der Dekar-
bonisierung der bebauten Umwelt zwar erkannt, aber es fehlt an einer standardisierten 
Methode der Bewertung. Laut dem Urban Land Institute (ULI) fließen Klimarisiken derzeit 
nicht genug in die Immobilienbewertung ein, sodass aktuelle Gebäudewerte zu hoch sein 
könnten. Um Abhilfe zu schaffen, wurden von der Forschungseinrichtung Leitlinien für die 
Auswirkungen des Klimawandels auf den Wert der Objekte vorgelegt. Die Autorin stellt 
diese im Folgenden vor.  Red.

SABINE GEORGI
Geschäftsführerin,  
Urban Land Institute (ULI)  
Deutschland,  
Frankfurt am Main
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Auswirkungen auf Immobilienvermögen 
haben;

–  Klassifizierung der Übergangsrisiken, die 
quantifiziert werden und somit in eine 
zugehörige Discounted-Cashflow-Rech-
nung einfließen können (Budgetrech-
nung);

–  Klassifizierung der Übergangsrisiken, die 
nicht quantifiziert werden können und 
daher überwacht werden sollten;

–  Identifikation, an welcher Stelle Risiken 
einen potenziellen Einfluss auf finanziel-
le Annahmen und Messgrößen haben 
können und wie sie in Bezug auf die 
Übergangsrisiken zu behandeln sind;

–  Vorschlag einer standardisierten Metho-
de zur Bewertung und Integration aller 
anwendbaren Übergangsrisiken in den 
diskontierten Cashflow;

–  Bereitstellung einer Liste von vorgeschla-
genen Datenpunkten zur Standardisie-
rung der Offenlegung von Übergangs-
risiken zwischen transagierenden Bewer- 
tungsdienstleistern und gegenüber ins-
titutionellen Anlegern.

Die im Konsultationspapier vorgeschla-
genen künftigen Leitlinien sind jedoch 
 ausdrücklich nicht dazu gedacht, die 
 branchenübliche Anforderung einer Markt- 
oder Fair-Value-Bewertung zu ersetzen, die 
standardgemäß beim Erwerb/Verkauf/Hal-
ten einer Immobilie durchgeführt werden. 

Die vorgeschlagenen Leitlinien müssen 
vielmehr in Verbindung mit dieser Bewer-
tung verwendet werden.

Darüber hinaus wird vorgeschlagen, be-
stimmte Kriterien, die direkt mit der Dekar-
bonisierung von Immobilien verbunden 
sind, innerhalb und in Ergänzung zu den 
bereits bestehenden Bewertungsmethoden 
und -instrumente einzubeziehen. Insbe-
sondere sollen die Eigentümer über die 
Auswirkungen bestimmter Risiken infor-
miert werden und zwar über die beabsich-
tigte Laufzeit einer Investition, um die 
Übergangsrisiken zu bewerten und zu prio-
risieren, die den größten potenziellen Ein-
fluss auf die Sicherheit der von den Eigen-
tümern und Verwaltern angestrebten 
Renditen haben.

Eindeutige Übergangsrisiken

Insgesamt wurden 15 eindeutige Über-
gangsrisiken, die jetzt und in Zukunft we-
sentliche Auswirkungen auf Immobilienwer-
te haben werden, identifiziert. Neun davon 
können schon heute finanziell modelliert, 
standardisiert und kommuniziert werden: 

–  Kosten der Dekarbonisierung - basierend 
auf einer Berechnung oder Verwendung 
eines automatisierten Tools, Ansatz ist 

der Kapitalaufwand im Einklang mit  
dem Carbon Risk Real Estate Monitor 
(CRREM-Leitfaden);

–  Erhöhung / Senkung der Energiekosten - 
aufgeteilt nach Art der Kosten | Erhö-
hung, siehe Finanzmetrik | Senkung - 
Dekarbonisierung | Betriebskosten;

–  CO2-Preis - Verknüpfung mit einem se-
riösen Benchmark und Abkehr vom 
Marktpreis;

–  Abschreibung – Berücksichtigung der 
Nach rüstung | Quelle aus Audit oder 
Tool | als Unterpunkt der Abschreibung 
eingeben; 

–  Veränderung der Mieteinnahmen – 
Rückgang in Verbindung mit MEED – 
100 Prozent Rückgang | Anstieg – Ver-
bindung zur Energiekostensenkung, 
zusätzliche Hinweise;

–  Mieterleerstand als Ergebnis von Dekar-
bonisierung - Audit oder Proxy | Erneue-
rung, Neuvermietung und X Zeitspanne; 

–  Embodied Carbon – Historisch – Be-
wusstseinsbildung und Entscheidungs-
beeinflussung | Quelldaten oder Tool | 
Schattenliste;

–  Embodied Carbon - Zukunft - Bewusst-
seinssteuerung und Entscheidungsbe-
einflussung | Quelldaten oder -tool | 
Schattenaufstellung;

–  Exit Yield Veränderung - Ergebnis aller 
anderen integrierten Risiken und be-
darfsorientiert, Quelldaten oder Tool 
verwenden. 

Sechs weitere Risiken  
identifiziert

Es wurden sechs weitere Risiken identifi-
ziert, die derzeit nicht finanziell modelliert 
werden können, deren Überwachung und 
Aufnahme in eine künftige Ausgabe jedoch 
empfohlen wird:

–  Zugang zu Kapital (Fremdkapital) - Ka-
pitalpool schließt sich | parallel zur De-
karbonisierungsbemühungen von Ban-
kers for NetZero Initiative (B4NZI) | 
Überprüfung bei der nächsten Überar-
beitung;

–  Kapitalkosten - Grüne Kredite sind re-
guliert, aber keine direkte Kausalität | 
andere Belege nicht einseitig | Über-
prüfung bei der nächsten Überarbei-
tung;

–  Interne Ressourcen - Nicht immer expli-
zit mit der Anlage verbunden | Finanzie-
rung durch die Organisation, nicht durch 
die Anlage oder den Fonds; 

–  Investorennachfrage (Eigenkapital) – In-
vestitionsbereitschaft nähert sich an | 
parallele Dekarbonisierungsbemühungen 
der Asset Owner Alliance (AOA) | Über-
prüfung bei nächster Überarbeitung;

–  Grundfläche der Immobilie in  
Qua dratmeter 

–  Anlagenklasse oder Typologie  
der Anlagenklasse gemäß  
CRREM- Referenz Leitfaden 

–  Standort der Anlage (Land, Klima-
zone)

–  Gesamtenergieverbrauch, Energie-
arten, gesamte kWh

–  Energiekosten, Energieart, Kosten  
pro kWh in Landeswährung 

–  Gesamte betriebliche Emissionen pro 
Jahr (letztes Berichtsjahr) kg CO2e

–  Gesamte betriebliche Emissionsinten-
sität pro Jahr (letztes Berichtsjahr)  
kg CO2e/pro Quadratmeter 

–  Gesamte historische Verantwortung 
für den gebundenen Kohlenstoff (EN 
15978: A1-3, B3-5) kg/tonnen CO2e

–  Zukünftig geplanter Gesamt-
Embodied- Carbon Fußabdruck  
(EN 15978: In Use: B3-5 und Ende 
der Lebensdauer: C) kg/Tonnen CO2e

–  Interner Kohlenstoffpreis,  
Wert in Landeswährung

–  Kosten der Dekarbonisierung, Wert  
in Landeswährung, pro geplantem 
Dekarbonisierungsereignis / Maß-
nahme (ohne Inflation)

–  Abschreibung der zugehörigen 
 Dekarbonisierungs-Hardware  
und -Technologien / Lebens- 
dauer in Jahren

–  Gesamter potenzieller Energie-
überschuss kWh

–  Preis des Energieüberschusses bei 
Rückverkauf an das Netz /Kosten  
in Landeswährung pro kWh

–  Erwartete Mieterabgänge als Folge 
der Dekarbonisierung / Anzahl der 
Wochen oder Monate

–  Datum der „Strandung” von 
Vermögens werten (gemäß  
CRREM Leitfaden), Jahr

–  Mindeststandard-Strandungsdatum, 
Jahr, bezogen auf die Anlagen- 
klasse

Quelle: Sabine Georgi

Erforderliche Datenpunkte der Übergangsrisikobewertung
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–  Mieterstärke und -qualität – Unter-
schiedliche Definitionen | Frühe Anzei-
chen eines Ausfalls, aber nicht einseitig | 
Überprüfung bei der nächsten Über-
arbeitung;

–  Versicherungen – Stärkerer Fokus auf 
physische Produkte, sehr wenig auf 
Übergangsprozesse | parallele Dekarbo-
nisierungsinitiative von NetZero Insu-
rance Alliance | Überprüfung bei der 
nächsten Überarbeitung.

Es wird vorgeschlagen, die Bewertung der 
Übergangsrisiken einmal im Jahr pro Im-
mobilie durchzuführen, und zwar im Ein-
klang mit dem regelmäßigen Bewertungs-
prozess. Empfehlenswert ist außerdem, 
dass die Bewertung der Übergangsrisiken 
durch den Eigentümer oder Assetmanager 
durchgeführt wird unter Einbeziehung und 
Unterstützung eines internen Nachhaltig-
keitsexperten, der in der Lage ist, die ge-
samte Palette der Übergangsrisiken und die 
entsprechenden Datenpunkte zu verstehen 
und zu steuern.

Vorgehen bei der Bewertung

Eigentümer und Assetmanager müssen für 
die Bewertung zunächst einen branchen-
üblichen Discounted-Cashflow-Prozess zu-
grunde legen und alle branchenüblichen 
Standarddatenpunkte einbeziehen, die für 
eine genaue Bewertung von Vermögens-
werten erforderlich sind.

Sobald die erste Bewertung erfolgt ist, sind 
zusätzliche, mit dem Übergangsrisiko ver-
bundene Datenpunkte in einem separaten 
Abschnitt für die risikoadjustierte Bewer-
tung anzugeben und zu bestimmen. Zu 
diesem Zweck wird vorgeschlagen, dass ein 

an das Übergangsrisiko angepasster Ab-
schnitt des diskontierten Cashflows erstellt 
und für alle Transaktionen verwendet wer-
den sollte, um die Identifizierung eindeu-
tiger Kausalitäten bei den Anpassungen 
des potenziellen Wertes zu unterstützen. 
Diese Trennung ermöglicht außerdem eine 
bessere Analyse bei der Offenlegung oder 
Berichterstattung an Dritte. 

Es wird empfohlen, dass Eigentümer und 
Assetmanager bei der Bewertung von 
Übergangsrisiken in der Lage sind, deren 
potenzielle Auswirkungen auf den Immo-
bilienwert aufzuzeigen, auch wenn diese 
Risiken sich derzeit nicht auf die tatsäch-
lichen freien Cashflows des Vermögens-
werts auswirken. Zu diesem Zweck sollten 
die  Eigentümer und Manager einen soge-
nannten Schattenbereich unterhalb der 
untersten Zeile ihrer Bewertung der freien 
Cashflows einfügen, um diese Schatten-
kosten ausdrücklich anzugeben, sie aber 
nicht in die Bewertung des freien Cash-
flows einzubeziehen. 

Ferner sollten die zusätzlichen Daten-
punkte zum Übergangsrisiko (siehe Abbil-
dung vorherige Seite) vorbereitet werden, 
um eine Bewertung des Übergangsrisikos 
durchzuführen. Sollten die eigentlich not-
wendigen Daten nicht verfügbar sein, kann 
ein automatisiertes Tool zum Einsatz kom-
men, das auf der Grundlage der Ergebnisse 
dieser Leitlinien entwickelt werden sollte. 
Alternativ dazu können Manager eine 
 Reihe von Branchendurchschnittswerten 
zusammenstellen und analysieren, die aus 
glaubwürdigen Datenquellen stammen.

Es wird jedoch vorgeschlagen, dass Eigen-
tümer und Verwalter nicht auf Benchmarks 
und Durchschnittswerte zurückgreifen dür-

fen, wenn identifizierte Übergangsrisiken 
ein erhebliches Potenzial haben, sich auf die 
angestrebte Rendite des Vermögenswertes 
auszuwirken. Eigentümer und Verwalter 
sollten diese Bewertung deshalb nutzen, um 
die höchstpriorisierten Übergangsrisiken zu 
identifizieren und sich dazu verpflichten, 
eine vertiefte Due-Diligence-Prüfung, wo 
diese nötig ist, auch mit Unterstützung von 
Dienstleistern durchzuführen.

Übergangsrisiken berücksichtigen

Eigentümer und Manager sollten sich im 
Klaren darüber sein, dass die Behandlung 
und Einstufung dieser Risiken nicht isoliert 
voneinander funktionieren. Sobald also 
eine erste Quantifizierung des Übergangs-
risikos zur Verwendung in einem diskon-
tierten Cashflow abgeschlossen ist, können 
Eigentümer und Manager sorgfältig prü-
fen, wo sich diese Kosten oder Einkom-
mensmöglichkeiten auf andere Bereiche 
des Cashflows auswirken könnten. Zum 
Beispiel können die Kosten für energe-
tische Verbesserungen, gekoppelt mit künf-
tigen Kohlenstoffpreisen, Eigentümer und 
Verwalter dazu veranlassen, das Potenzial 
für Mieteinnahmen bei Mietverhandlungen 
zu überdenken. Solche Berechnungen kön-
nen automatisch in Tools, wie das kom-
mende Preserve-Tool, erfolgen.

Das ULI hat dazu weitere Inhalte in einem 
ausführlichen Beratungspapier zusammen-
gestellt und lädt alle Interessierten ein, sich 
an einer Konsultation zu beteiligen und 
sich mit der Branche individuell, unter-
nehmensübergreifend und in Fachgruppen 
auszutauschen. Weitere Informationen wer-
den laufend unter: https://europe.uli.org/
research/c-change/ veröffentlicht.

https://nam04.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Feurope.uli.org%2Fresearch%2Fc-change%2F&data=05%7C01%7C%7C16de157c9ec649684f9908daac1cf466%7Cc733f2792e57447eb549b435d7bcf45e%7C0%7C0%7C638011537633351595%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=dRclMZztni%2F6Qs68uE%2BMYm9RszJPRt2g%2F3x%2FAQqUGo0%3D&reserved=0
https://nam04.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Feurope.uli.org%2Fresearch%2Fc-change%2F&data=05%7C01%7C%7C16de157c9ec649684f9908daac1cf466%7Cc733f2792e57447eb549b435d7bcf45e%7C0%7C0%7C638011537633351595%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=dRclMZztni%2F6Qs68uE%2BMYm9RszJPRt2g%2F3x%2FAQqUGo0%3D&reserved=0

