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Nachhaltigkeit und vor allem Klimaschutz spielen fir die Immobilienwirtschaft eine

immer wichtigere Rolle. Dahinter stehen regulatorische Vorgaben, aber durchaus

auch betriebswirtschaftliche Uberlegungen und nicht zuletzt eine intrinsische

Motivation vieler Investoren, Bestandshalter, Vermdgensverwalter, Finanzierer

und Mieter. Sie méchten der Verantwortung gerecht werden, die die Immobilien-

wirtschaft als bedeutender Emittent von Treibhausgasen zweifellos hat - und das

so schnell wie moglich. Zugleich mochten sie dies auch zeigen und sich als Pioniere

positionieren.

Der Gesetzgeber hat diesbeziglich einen
regulatorischen Rahmen gegeben: die EU-
Offenlegungsverordnung (Sustainable Finance
Disclosure Regulation - SFDR)*. Als Benchmark
fur nachhaltige Kapitalanlagen haben sich die
beiden Einstufungen nach Artikel 8 (,hellgrin®)
oder Artikel 9 (,dunkelgrin®) etabliert. (Fur alle
Ubrigen Kapitalanlagen, die keine Nachhaltig-
keitsausrichtung aufweisen, regelt Artikel 6 die
Offenlegungspflichten.)

Immobilienfonds nach Artikel 8 gibt es in-
zwischen eine ganze Reihe. Mit Artikel 9 hin-
gegen tut sich die Immobilienbranche (hoch)
schwer. Die Anforderungen sind hoch. Vor allem
aber ist die Regulierung noch zahlreiche Details,
Definitionen und Standards schuldig. Insbeson-
dere im Bereich der Bestandsimmobilien be-
stehen noch grolie Unsicherheiten. In diesem
Umfeld verbreiten sich teils Interpretationen
oder Meinungen, die dann von vielen Marktteil-
nehmern als Anforderung verstanden werden.
So ist etwa die Annahme weit verbreitet, dass zur
Erflllung der Artikel 9-Kriterien auch eine Kon-
formitat mit der EU-Taxonomie gegeben sein
muss. Dieser zwingende Zusammenhang ist
jedoch in den bisher veréffentlichten Richtlinien

und Bestimmungen nicht zu belegen.

Mit der bisherigen Unsicherheit stehen die
Marktteilnehmer vor einem Dilemma, denn viele
mochten sich durch schnelles und entschlos-
senes Handeln als Vorreiter positionieren, statt
sich durch rechtliche Unklarheiten in der Tran-
sition ausbremsen zu lassen. Der vorliegende
Leitfaden ist fUr all jene gedacht, die trotz
bestehender Unklarheiten schon jetzt einen
neuen oder bestehenden Immobilienfonds als
nachhaltig (im Sinne von klimafreundlich) gemaR
Artikel 9 kategorisieren méchten. Er dient als
Argumentationshilfe und stellt ein Instrument
vor, das geeignet erscheint, um die Anforde-
rungen von Artikel 9 zu erflllen: die Temperature-
Alignment-Metrik XDC (,X-Degree Compatibility)
und die speziell fur Immobilien entwickelte
Version XDC4RE (,XDC for Real Estate”). XDC
ist eine leicht verstandliche, nachvollziehbare,
transparente und vergleichbare Methodik, die
einen direkten Bezug zu den Klimazielen des
Pariser Abkommens (d.h. der Begrenzung der
globalen Erwdrmung auf 1,5°C oder zumindest
deutlich unter 2°C) herstellt und damit dem
Kern von Artikel 9 der SFDR entspricht.

1 Verordnung (EU) 2019/2088 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten
im Finanzdienstleistungssektor. PE/87/2019/REV/1. ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2019/2088/0]



http://data.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj

Einleitung

Dieser Leitfaden fasst eingangs knapp die Aus-
gangslage zusammen und arbeitet dann die
Zielsetzung der SFDR, speziell Artikel 9, heraus.
AnschlieRend wird aufgezeigt, weshalb XDC4RE
geeignet scheint, um dieser gerecht zu werden
und wie dies gegentber Aufsicht und weiteren
Stakeholdern verargumentiert werden kann.
Auch auf die kontrovers diskutierten Aspekte
der Transition sowie der Wechselbeziehung von
SFDR und Taxonomie wird gesondert einge-
gangen. Ein Praxisbeispiel illustriert die konkrete
Anwendung von XDC4RE, um einen Sanierungs-
plan zu erstellen, der ein Quartier nachweislich
mit den Klimazielen des Pariser Abkommens
vereinbar (Paris-konform) und mithin wohl auch
Artikel 9-tauglich werden lasst.

Die hier ausgefUhrten Informationen und Argu-
mente, bieten Entscheider*innen aus der Immo-
bilienbranche ein Instrumentarium, um sich mit
ihren Investments trotz rechtlicher Unsicher-
heiten klar zum 1,5°C-Ziel zu bekennen und auf
dieser Grundlage die Artikel 9-Tauglichkeit Gber-
zeugend gegentiiber Aufsicht und Offentlichkeit
zu kommunizieren.
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Die Immobilienwirtschaft tragt erheblich zu den weltweiten Treibhausgasemissionen

bei - und ist somit auch ein wesentlicher Faktor daflr, ob es gelingt, das Ziel des

Pariser Klimaabkommens zu erreichen und die weltweite Klimaerwarmung auf 1,5°C

im Vergleich zur vorindustriellen Zeit zu begrenzen. In Deutschland stammen bei-

spielsweise 30 Prozent der Emissionen aus dem Betrieb von Gebauden.

Viele Immobilienbestandshalter sowie auch
Finanzierer und Investoren erkennen die strate-
gische Relevanz klimagerechter Sanierungsplane
und sind sich der wachsenden klimabezogenen
Risiken sowie auch ihrer individuellen Verant-
wortung zunehmend bewusst. Zugleich will eine
begleitende staatliche Regulierung erreichen,
dass vor allem die Kapitalanleger sowie Kredit-
geber einfach und transparent erkennen kénnen,
ob es sich bei einem Investment um eine nach-
haltige und klimafreundliche Kapitalanlage
handelt. Der derzeit vorherrschende regulato-
rische Rahmen hierzu ist fur Alternative Invest-
mentfonds (AIF) innerhalb der Europaischen
Union die SFDR. In der Praxis werden die AlFs
durch die Verordnung je nach ihrer Nachhaltig-
keitsstrategie in drei Kategorien eingeteilt:
gemal Artikel 6, 8 oder 9. Im Kern jedoch geht
es bei der Verordnung - wie der Name sugge-
riert - um Transparenzpflichten.

Was bisher noch fehlt, sind eindeutige Standards
sowie vergleichbare Kennziffern fur Immobilien-
bestande. Es gibt noch keine einschlagige
Aufsichts- und Rechtssprechungspraxis und
auch die bislang vorliegenden RTS? beinhalten

noch keine konkreten und verbindlichen Kenn-
zahlen und Referenzwerte flr Bestandsimmo-
bilien. Das macht es sowohl fir Bestandshalter
als auch fur Investoren derzeit untibersichtlich
und riskant: Wer vorschnell agiert und auf un-
zureichende Kriterien setzt, kann sich schon bald

dem Greenwashing-Vorwurf ausgesetzt sehen.

Fur Vorreiter, die auf entsprechende Nachbesse-
rungen nicht warten moéchten, stellen diese
Unklarheiten eine Hirde dar. Sie finden sich in
einer ZwickmuUhle aus hohem Handlungsdruck
und -willen einerseits und fehlender Rechts-
sicherheit andererseits. Dabei besteht Gber das
zu verfolgende Ziel - ein weitgehend ,klima-
freundliches® Portfolio - Konsens. Wie sich
dieses Dilemma durch XDC auflosen lasst,
erldutert der vorliegende Leitfaden.

2 Delegierte Verordnung (EU) 2022/1288 der Kommission vom 6. April 2022 zur Ergénzung der Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments
und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards zur Festlegung der Einzelheiten des Inhalts und der Darstellung von Informationen in

Zusammenhang mit dem Grundsatz der Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen, des Inhalts, der Methoden und der Darstellung von Informationen in

Zusammenhang mit Nachhaltigkeitsindikatoren und nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen sowie des Inhalts und der Darstellung von Informationen

in Zusammenhang mit der Bewerbung ckologischer oder sozialer Merkmale und nachhaltiger Investitionsziele in vorvertraglichen Dokumenten, auf Internet-

seiten und in regelméRigen Berichten. ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/1288/0]



http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/1288/oj 
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Artikel 9 der SFDR

Die SFDR ist formell zum 31. Dezember 2019 in Kraft getreten, wobei die meisten
Regelungen erst seit 10. Marz 2021 oder spéater anzuwenden sind. Im Kern geht

es um Transparenzvorschriften: Jeder Anbieter muss erlautern, ob und wie er Nach-
haltigkeitskriterien in der Anlagestrategie seiner Produkte berlcksichtigt. Bewirbt
er seine Anlageprodukte als nachhaltig, muss er anhand sachlich nachvollziehbarer
Kriterien darlegen, was genau er darunter versteht, und dies wahrend des ge-
samten Anlagezeitraums laufend verfolgen und transparent darstellen - und zwar
sowohl auf der Anbieter- als auch auf der Produktebene.

Artikel-9-Fonds werden haufig auch als Impact-Fonds bezeichnet,
weil gleichberechtigt neben dem Renditeziel auch das Ziel einer 6ko-
logischen oder gesellschaftlichen Wirkung (,Impact®) verfolgt wird.

Artikel 9 unterscheidet zwischen drei nachhaltigen
Produktkategorien:

Finanzprodukte, mit denen allgemein ,eine nachhaltige
1 Investition angestrebt® wird und ,ein Index als Referenz-
wert bestimmt“wurde (Absatz 1).

Finanzprodukte, mit denen allgemein ,eine nachhaltige
2 Investition angestrebt® wird und ,kein Index als Referenz-
wert bestimmt” wurde (Absatz 2).

Finanzprodukte, mit denen speziell ,eine Reduzierung der
3 CO.-Emissionen angestrebt” wird (Absatz 3).
Dieser Absatz ist fUr den vorliegenden Leitfaden relevant.



Artikel 9 der SFDR

In Artikel 9 Absatz 3 heildt es im Wortlaut:

,Wird mit einem Finanzprodukt eine Reduzierung der
CO,-Emissionen angestrebt, so enthalten die gemald
Artikel 8 Absatze 1° und 3* offenzulegenden Informa-
tionen eine ausfuhrliche Erklarung dazu, wie die Ziele
geringer CO,-Emissionen zur Verwirklichung der lang-
fristigen Erderwdrmungsziele des Ubereinkommens
von Paris gewahrleistet werden.

Gibt es keinen EU-Referenzwert fur Investitionen in eine
klimafreundlichere Wirtschaft [sog. Climate Transition
Benchmark - CTB] oder keinen EU-Referenzwert fur auf
das Ubereinkommen von Paris abgestimmte Investi-
tionen im Sinne der Verordnung (EU) 2016/1011 des
Européischen Parlaments und des Rates® [sog. Paris-
Aligned Benchmark - PAB], so enthalten die nach Artikel
6 vorzulegenden Informationen - abweichend von Ab-
satz 2 dieses Artikels - detaillierte Erlauterungen dazu,
wie zur Verwirklichung der langfristigen Erderwarmungs-
ziele des Ubereinkommens von Paris sichergestellt wird,
dass kontinuierliche Anstrengungen zur Verwirklichung
des Ziels einer Reduzierung der CO,-Emissionen unter-
nommen werden.”

8 Artikel 6, Absatz 1: Finanzmarktteilnehmer geben in vorvertraglichen Informationen Erlduterungen zu folgenden Aspekten:

a) der Art und Weise, wie Nachhaltigkeitsrisiken bei ihren Investitionsentscheidungen einbezogen werden; und

b) den Ergebnissen der Bewertung der zu erwartenden Auswirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken auf die Rendite der Finanzprodukte,
die sie zur Verfugung stellen.

Wenn die Finanzmarktteilnehmer Nachhaltigkeitsrisiken als nicht relevant erachten, so enthalten die Erlauterungen zu den in Unterabsatz 1

genannten Aspekten eine klare und knappe Begrindung dafr.

Artikel 6, Absatz 3: Die in den Absétzen 1 und 2 des vorliegenden Artikels genannten Informationen werden wie folgt offengelegt:

a) bei AIFM im Rahmen ihrer Informationspflichten gegentiber Anlegern nach Artikel 23 Absatz 1 der Richtlinie 2011/61/EU;

b) bei Versicherungsunternehmen im Rahmen der nach Artikel 185 Absatz 2 der Richtlinie 2009/138/EG bereitzustellenden Informationen
oder gegebenenfalls gemaR Artikel 29 Absatz 1 der Richtlinie (EU) 2016/97;

c) bei EbAV im Rahmen der nach Artikel 41 der Richtlinie (EU) 2016/2341 bereitzustellenden Informationen;

d) beiVerwaltern eines qualifizierten Risikokapitalfonds im Rahmen der nach Artikel 13 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 345/2013 bereit-
zustellenden Informationen;

e) beiVerwaltern eines qualifizierten Fonds fur soziales Unternehmertum im Rahmen der nach Artikel 14 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 346/2013 bereitzustellenden Informationen;

f)  beiHerstellern von Altersvorsorgeprodukten in Schriftform und rechtzeitig, bevor ein Kleinanleger einen Vertrag Uber ein entsprechendes
Altersvorsorgeprodukt abschlielt;

g) bei OGAW-Verwaltungsgesellschaften in dem nach Artikel 69 der Richtlinie 2009/65/EG zu veréffentlichenden Prospekt;

h) bei Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltung oder Anlageberatung anbieten, geméaR Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU;

i) beiKreditinstituten, die Portfolioverwaltung oder Anlageberatung anbieten, gemaR Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU;

J)  beiVersicherungsvermittlern und Versicherungsunternehmen, die Versicherungsberatung fur IBIP anbieten, und bei Versicherungsvermittlern,
die Versicherungsberatung fur Altersvorsorgeprodukte, die Marktschwankungen ausgesetzt sind, anbieten, gemaR Artikel 29 Absatz 1
der Richtlinie (EU) 2016/97;

k) bei AIFM, die ELTIF verwalten, in dem nach Artikel 23 der Verordnung (EU) 2015/760 zu veréffentlichenden Prospekt;

1) bei PEPP-Anbietern in dem in Artikel 26 der Verordnung (EU) 2019/1238 genannten PEPP-Basisinformationsblatt.

Verordnung (EU) 2016/1011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 Uber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanz

kontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur Anderung der Richtlinien

2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014. ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2016/1011/0]


http://data.europa.eu/eli/reg/2016/1011/oj

Artikel 9 der SFDR

Artikel 9, Absatz 3 nennt somit das Pariser Klimaabkom-
men - das heiRt eine Begrenzung der Erderwarmung
auf deutlich unter 2°C, idealerweise 1,5°C, im Ver-
gleich zur vorindustriellen Zeit - als klare Referenz fur
einen Fonds, der sich die Reduzierung der Treibhaus-
gasemissionen zum Ziel setzt. Durch den Bezug auf
Artikel 8, Absatz 3 wird im Detail erlautert, wie und wo

die relevanten Informationen offenzulegen sind.

10
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XDC fur Immobilien:
XDC4RE

Das von right® entwickelte XDC Model® bietet einen transparenten Messwert fur die

11

Klimawirkung eines Assets Uber den Zeitverlauf - ausgedrickt in Grad Celsius. Im

Folgenden wird dargestellt, wie XDC4RE funktioniert und auf welchen Annahmen

sie beruht.

Ausgangspunkt der Methodik sind die so-
genannten CRREM-Pfade (,Carbon Risk Real
Estate Monitor®)". Dabei handelt es sich um
speziell fur den Immobiliensektor entwickelte
Dekarbonisierungspfade. Sie lassen sich fur alle
Bestandsgebaude aufstellen, standort- und
nutzungsartentbergreifend, sowohl auf Ebene
der Einzelobjekte als auch ganzer Portfolios, und
zeigen auf, wie die verbleibenden Emissions-
budgets der Objekte sich im Zeitverlauf bis 2050
entwickeln missten, damit das Paris-Ziel ein-
gehalten werden kann. CRREM wird von der EU
geférdert und basiert auf den vom Weltklimarat
IPCC (,Intergovernmental Panel on Climate
Change”) definierten Emissionsbudgets.

Anhand des zugehorigen CRREM-Pfades lasst
sich somit zeigen, wie das jeweilige Gebaude
seine Emissionen im Zeitverlauf senken muss, um
das verbleibende Emissionsbudget einzuhalten
und konform mit dem Pariser Klimaziel von 1,5°C
Erderwarmung zu sein. Weicht die tatsadchliche
(prognostizierte) Emissionskurve nach oben
oder unten vom CRREM-Pfad ab, lasst sich
daraus eine Klima-Performance errechnen. Um
Vergleichbarkeit zu schaffen, wird diese Klima-
Performance auf die Welt Gbertragen und mit-
hilfe eines Klimamodells in Grad Celsius umge-
rechnet. So wird die Frage beantwortet:

,Um wieviel Grad Celsius wlrde sich die Erde
erwarmen, wenn die gesamte Welt die gleiche
Klima-Performance hatte wie dieses Objekt?”
Man erhalt auf diese Weise zum Beispiel ein
2,5°C- oder ein 1,2°C-Asset - je nachdem, wie
stark und in welche Richtung sich der Reduk-
tionspfad von der Paris-Vorgabe entfernt.

Mit diesem Verfahren lasst sich somit jedes
Objekt mit einer Klima-Kennzahl in Grad Celsius
versehen. Das ist leicht verstandlich, nachvoll-
ziehbar und vergleichbar. Zudem integriert diese
Kennzahl eine Entwicklung Uber einen Zeitver-
lauf. Das ist aussagekraftiger als eine Emissions-
menge zu einem fixen Zeitpunkt. Denn: Dass ein
Gebéaude im Jahr 2040 Net Zero erreichen wird,
sagt nichts darUber aus, ob es bis zu dem Zeit-
punkt das eigene Emissionsbudget bereits Uber-
schritten hat. Es kénnte trotzdem ein 2,5°C-
Objekt sein. Mit XDC4RE ist es aullerdem
moglich, Malnahmen zur Einsparung der Emis-
sionen - zum Beispiel energetische Sanierungs-
malknahmen - in die Berechnung einflieRen zu
lassen und ihre Auswirkungen auf die Klima-
wirkung Uber die Zeit zu simulieren.

B Helmke et al. (2020). Provision of climate services—The XDC Model. In: Handbook of Climate Services (pp. 223-249). Springer, Cham.
CRREM ,Carbon Risk Real Estate Monitor* Wérgl/Osterreich: 110 Institut fur Immobilienckonomie GmbH. https://www.crrem eu/

(Abgerufen am: 31. August 2022)


https://www.crrem.eu/
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XDC fur Immobilien:
XDC4RE

Die untenstehende Infografik zeigt die vier Berechnungsschritte der

XDC4RE, um ausgehend von der Emissionsintensitat eines Gebaudes

im Basisjahr (also den Emissionen pro Quadratmeter Innenflache) auf

die Klimawirkung in Grad Celsius zu kommen.

Die in Schritt 2 erwahnten Benchmarks sind die vorgenannten CRREM-

Pfade, deren Uber- bzw. Unterschreitung entscheidend fir die Klima-

Performance der Immobilie ist. Ein Asset, das im Einklang mit dem

jeweiligen CRREM-Pfad dekarbonisiert wird, erhalt einen Wert von

1,5°C oder weniger.

1. Aus dem Verhaltnis von
Emissionen (E) zur Flache
(GIA) wird die Emissions-

intensitat (EI) im Basisjahr
bestimmt.
COe
E

2. Die Emissionsintensitat
(El) wird bis 2100 fort-
geschrieben und mit
nutzungstyp- und stand-
ortspezifischen Bench-
markpfaden verglichen.
Aus der Uber- bzw.
Unterschreitung der
Benchmarks ergibt sich
die jéhrliche Klima-
Performance.

now 2100

3. Die Klima-Performance
wird auf die Welt Gber-
tragen, um die daraus
folgenden Emissionen zu

berechnen.
performance

world

4. Aus den globalen Emis-
sionen errechnet ein Klima-
modell die resultierende
Erderwarmung in °C.

world

X°C
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Entwicklung eines

Artikel-9-konformen

Portfolios

Wir erachten XDCA4RE als Instrument grundsatzlich geeignet, um die Voraus-

setzungen zu erflllen, die Artikel 9 der SFDR an als nachhaltig vertriebene Fonds

stellt. Dies gilt vor allem in Hinblick auf Absatz 3, also Impact-Fonds, die auf eine

Reduzierung von Emissionen ausgerichtet sind.

Die entscheidenden Passagen aus Artikel 9, Absatz 3°
sind die Folgenden:

e [...]eine ausfUhrliche Erklarung dazu, wie die Ziele geringer CO,-
Emissionen zur Verwirklichung der langfristigen Erderwarmungs-
ziele des Ubereinkommens von Paris gewshrleistet werden.

o  Gibt es keinen EU-Referenzwert [...], so enthalten die [...] vorzu-
legenden Informationen [...] detaillierte Erlauterungen dazu, wie
zur Verwirklichung der langfristigen Erderwarmungsziele des
Ubereinkommens von Paris sichergestellt wird, dass kontinuierliche
Anstrengungen zur Verwirklichung des Ziels einer Reduzierung der
CO,-Emissionen unternommen werden.

Daraus ergeben sich die folgenden Argumente, die fiir
eine Eignung der XDC Methodik sprechen:

I. In Artikel 9 wird ausdricklich auf das Pariser Klimaziel Bezug ge-
nommen. Dieses bildet auch die Basis von XDC4RE. Sofern sich das
Anlageprodukt auf Klimaschutz als Impact-Fokus bezieht, besteht
somit Aquivalenz: Paris. Ein Paris-konformes Produkt ist somit auch
ein Artikel-9-konformes Produkt. Paris-Konformitat wiederum ist
mit XDC eindeutig nachweisbar.

II. Die Produktanbieter sollen erklaren, ,wie die Ziele geringer CO,-
Emissionen zur Verwirklichung [...] des Ubereinkommens von Paris
gewahrleistet werden®. Mit XDC4RE lasst sich nachvollziehbar und
transparent berechnen, ob der CO,-Ausstol} des Immobilienbestan-
des Uber den Zeitverlauf dem Pariser Klimaziel genligt oder nicht,
was wiederum ,geringe” CO,-Emissionen- und damit die Erfillung
der Bedingungen fur Artikel 9 - impliziert.

14 8 Der vollstandige Wortlaut findet sich auf Seite 9 im Kapitel ,Artikel 9 des SFDR" dieses Leitfadens.

Beispiel: Ein Objekt, das eine XDC
von 1,3°C aufweist, ist Paris-konform
und kann damit auch als Artikel-9-
konform gelten.

Beispiel: Durch energetische
Sanierungen wird ein Blrogebaude
in Deutschland, von einem Emis-
sionsausstoR von 40 kgCO, [ m?aim
Basisjahr auf 20 kgCO, [ m?a im Jahr
2035 gebracht. Es ist unklar, ob diese
Emissionsreduktion auch ausreicht,
um die Anforderungen fur ,geringe
CO,-Emissionen” laut Artikel 9 zu
erfullen. Eine Umrechnung in Grad
Celsius macht eine klare Einordnung
moglich, etwa wenn die Klimawirkung
von 2,2°C auf 1,4°C gesenkt werden
kann.
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[Il. Derzeit werden die in Artikel 9 Absatz 3 erwahnten ,EU-Referenz-

werte“ (CTB und PAB) noch nicht fir Bestandsimmobilien angewen-
det. In diesem Fall heiRt es weiter, es solle sichergestellt werden,
dass ,kontinuierliche Anstrengungen® zur ,Reduzierung der CO,-
Emissionen unternommen werden®.

Nach unserer Auffassung muss also nicht zwingend ein Portfolio
mit bereits ,geringen CO,-Emissionen” (Punkt 2) vorliegen. Dem-
nach kénnen auch mess- und nachweisbare Transitions- oder Sanie-
rungsmalnahmen die Voraussetzung fur Artikel 9 erfillen, sofern
sie dazu fUhren, dass der 1,5°C-konforme Dekarbonisierungspfad
bzw. das Emissionsbudget eingehalten wird. XDC4RE berlcksich-
tigt auch zukUnftige MaRnahmen bei der Berechnung der Klima-
wirkung, geplante MaRRnahmen lassen sich entsprechend simulieren.

Beispiel: Ein Immobilienportfolio
steht im Basisjahr - unter der An-
nahme, dass keinerlei Sanierungs-
malknahmen getroffen werden

- bei 3,5°C. Es liegt jedoch ein
Sanierungsplan vor, durch den eine
Reduktion der Klimawirkung auf
1,5°C erreicht wird. Dies sollte als
Transitionsportfolio im Sinne der
genannten Anforderung verstanden
werden.

Deshalb ist XDC4RE als Messinstrument auch vor diesem Hinter-

grund geeignet.

Mit XDC4RE lasst sich eindeutig und transparent
zeigen, ob Paris-Konformitat bereits gegeben ist
oder ob ein Paris-konformer Transitionsplan fur
ein Bestandsportfolio besteht. Damit entspricht
XDCA4RE nicht nur dem Wortlaut von Artikel

9 der SFDR, sondern auch der Intention des
Gesetzgebers. In der Préaambel der SFDR wird
an drei Stellen auf das Pariser Abkommen ver-
wiesen und ausdricklich betont: ,Um die Ziele
des Ubereinkommens von Paris zu erreichen und
die Risiken und Auswirkungen des Klimawandels
deutlich zu verringern, besteht das globale Ziel
darin, den Anstieg der globalen Durchschnitts-
temperatur deutlich unter 2°C gegeniber dem
vorindustriellen Niveau zu halten und Anstren-
gungen zu unternehmen, um den Temperatur-
anstieg auf 1,5 °C Uber dem vorindustriellen
Niveau zu begrenzen.” Damit ist die Erfullung
des Pariser Klimaziels als Rahmen fur die gesam-
te Verordnung klar gesetzt. Die Uberpriifung

eines Bestandes auf Paris-Konformitat anhand
einer Umrechnung in Grad Celsius ist das nahe-
liegendste Instrument fur die enge Anlehnung an
diese Intention.

Wie beispielsweise die jingst verabschiedete

EU Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) zeigt, zeichnet sich ab, dass kiinftige Re-
gulierungsstandards, Kenndaten und Referenz-
werte auf die Paris-Konformitat abzielen werden.
Es ist daher zu erwarten, dass Emissionen sowie
die eigens von der EU geférderten Immobilien-
Dekarbonisierungspfade (CRREM) hier einbe-
zogen werden. Somit besteht eine sehr grolRe
Wahrscheinlichkeit, dass XDC4RE weiterhin mit
der SFDR vereinbar sein wird und ein anhand
dessen nachgewiesenermalien Paris-konformes
Produkt auch Artikel-9-konform bleibt. Im Unter-
schied zu etwa den EU-Referenzwerten CTB
und PAB lasst sich XDC4RE aber schon jetzt bei
Bestandsimmobilien anwenden.
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Anwendung
der XDC4RE

Weitere Argumente fiir die Anwend-

barkeit von XDC in Zusammenhang

mit Artikel 9

e  XDC basiert auf den CRREM-Pfaden.
Diese wiederum basieren auf der Systematik
des Weltklimarats IPCC und werden von der
EU gefordert - sie sollten somit auch von der
europaischen Finanzaufsicht als Fundament
anerkannt werden.

e XDC ist transparent und Uberpruifbar.
Die Methodik ist gut dokumentiert, auto-
matisiert und auf Anfrage jederzeit einsehbar
(sowohl logischer Aufbau und Kalkulations-
formeln als auch Programm-Code).

Eine entscheidende Voraussetzung fur die
Eignung von XDC4RE ist jedoch die Qualitat der
Eingangsdaten (insbesondere Emissionsdaten).
Die Ergebnisse von XDC4RE sind naturgemaR
nur so gut, wie die Daten, mit denen das Modell
gespeist wird. Die zur Verfligung gestellten
Daten mussen validiert und Gberprifbar sein.
Dies gilt allerdings nicht allein fur XDC4RE,
sondern fiur alle quantitativen Methoden zur
Messung von Nachhaltigkeitszielen. Fir die
Datenqualitat sind letztlich die Anwender in der
Pflicht. Oftmals besteht ohnehin eine Berichts-
pflicht, sodass die Daten aus dem Reporting
genutzt werden kdnnen.
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Quartiersentwicklung in
einer deutschen Metropole
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Fur ein Quartier bestehend aus Einzelhandels-, Blro-, Gastronomie-, Hotel- und

Wohnimmobilien in einer GroRstadt soll ein Transformations- und Sanierungsplan

entwickelt werden, mit dem Emissionen kontinuierlich hinreichend reduziert

werden, um die Anforderungen des 1,5°C-Ziels des Pariser Abkommens zu erfillen.

Verschiedene Sanierungsszenarien und MalBnahmenpakete werden mittels XDC

analysiert, um ihren positiven Impact auf die Klimawirkung des Gesamtquartiers

zu berechnen und zu vergleichen.

Ausgangslage und Eckdaten

In der Ausgangslage Ubersteigt die Emissionsintensitat des Quartiers
den 1,5°C-konformen CRREM-Dekarbonisierungspfad.

Gesamtflache

>50.000 m?

Das Quartier hat im Status quo eine XDC von 2,0°C und ist damit nicht

Paris-konform.

Energieverbrauch

Das bedeutet: Wenn die gesamte Welt die gleiche Klima-Performance >125kWh/m?2a
aufweisen wlrde wie dieses Quartier, wirde das Klima sich um 2,0°C

erwarmen. Damit ist das Quartier nicht mit den Zielen des Pariser Emissionen
Abkommens vereinbar, da dort zumindest ,deutlich unter 2°C° Erd- >40 kgCO,Im’a

erwarmung angestrebt werden.

Transformationsplane

Diverse MaRnahmen zur Steigerung der Energie-
effizienz und Reduzierung von Emissionen im
Quartier sind denkbar - vom einfachen Wechsel
auf LED-Lampen bis hin zum hochgradig auf-
wendigen Austausch der Liftungsanlage oder
Ausbau von Photovoltaiksystemen auf den
Dachern. Auch MalRnahmen fur einzelne Immo-
bilien und deren Effekt auf die Klimawirkung des
gesamten Quartiers wurden berechnet. In der
Analyse wurden drei verschiedene Malinahmen-
pakete miteinander verglichen, um einen kosten-
effizienten Weg in die Paris-Konformitat zu iden-
tifizieren.

Als wirkungsvollster Transformations-

plan wurde identifiziert:

e Wechsel auf LED-Beleuchtung

o Verbessertes Warmeenergiemanagement
und effizientere Verteilertechnik

e |oT-basierte intelligente Steuerung der
Fernwéarme

o Effizientere Heiz- und Warmwasserver-
sorgung

e Bauteilkiihlung Gber Wasser-Wasser Warme-
pumpen fur ausgewahlte Gebaude

e Optimierung von Kiihlsystemen in Verkaufs-
statten

e Austausch der Fenster zu hochdédmmender
3-Scheibenverglasung
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Ergebnisse

Unter Beibehaltung des deutschen Strom-Mix flhren auch diese ambi-

tionierten Modernisierungen noch nicht zum Ziel.
Das Quartier erreicht eine XDC von 1,9°C und ist damit nicht Paris-

konform.®

Wird derselbe Transformationsplan umgesetzt, aber um einen Wechsel
auf 100 % zertifizierten Okostrom erganzt wird die Klimawirkung
erheblich verbessert.

Mit ModernisierungsmaRBnahmen und zertifiziertem Okostrom er-
reicht das Quartier eine XDC von 1,3°C und ist damit Paris-konform.

Schlussfolgerungen

Eine 1,5°C-Kompatibilitat ist fur das Quartier erreichbar, falls die vor-
geschlagenen MaRnahmen im beschriebenen oder leicht abgewandel-
ten zeitlichen Rahmen umgesetzt werden. Die wirkungsvollsten Hand-
lungsfelder sind:

1. Verbesserung der vorhandenen Gebaudetechnik
Optimierung der derzeitigen Gebaudetechnik bringt Verbesserungen
in den Bereichen Heizung und Beleuchtung.

2. Optimierung der Warmeversorgung

GroRtmogliches Potenzial bei der Einsparung von Heizenergie. Durch
Warmeversorgung mit Warmepumpen entsteht grolRes Endenergie-
Einsparpotenzial.

3. Bezug von Okostrom

Umstieg auf zertifizierten Okostrom bringt in Verbindung mit Warme-

pumpen die grolite Emissionseinsparung. Ggf. Einbindung der grolkten
Mietparteien Uber Green Lease Mietvertrage zur Senkung der Nutzer-
strom-Emissionen.

1.9°C

Nicht Paris-
konform

13°C

Paris-
konform

Emissionsintensitat
(kgCO2e/m?)

/

A
\

\

2018 2035

— ohne MaRnahmen (2,0°C)
mit MaRBnahmen (1,9°C)
CRREM-Dekarbonisierungspfad (1,5°C)

2050

Emissionsintensitat
(kgCOze/m?)

’_\

AN

2018 2035
— ohne MaBnahmen (2,0°C)
mit MaBnahmen + Okostrom (1,3°C)

CRREM-Dekarbonisierungspfad (1,5°C)

2050

& Die Zielsetzung von ,deutlich unter 2°C" ist im Pariser Abkommen nicht genauer definiert. In Einklang mit dem sog. ,Beyond 2 Degrees Scenario” (B2DS)

der Internationalen Energieagentur, werden XDC-Werte von 1,75°C und darunter als Paris-konform gewertet.
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XDCA4RE ist ein ideales Instrument, um eine Nachhaltigkeitsstrategie gemaR Artikel

9 der SFDR fur einen Immobilien-AlF langfristig zu dokumentieren und zu kommuni-

zieren.

Die Umrechnung von Emissionsmengen in Grad
Celsius Klimawirkung sowie die Uberprifung
auf Paris-Konformitat entspricht sowohl dem
Wortlaut als auch der Intention des Gesetz-
gebers. Es ist naheliegend, dass auch kommende
Anforderungen sowohl die von der EU eigens
geférderten und speziell auf Immobilien be-
zogenen CRREM-Pfade als Referenzwerte als
auch Emissionen als Kenndaten akzeptieren
werden. Folglich ware auch XDC4RE damit ver-
einbar. Zudem lasst sich mit XDC4RE sowohl der
Status quo eines Immobilienportfolios in Bezug
auf seine Klimawirkung darstellen als auch die
dynamische Wirkung eines Transitions- bezie-
hungsweise Sanierungspfades.

Somit missen Entscheider*innen aus der Immo-
bilienwirtschaft, die bereits jetzt die Einordnung
eines Immobilien-AlF gemaR Artikel 9 anstreben,
nicht langer warten. Sie kénnen sich an die
Spitze der Nachhaltigkeitsbewegung in ihrer
Branche stellen. Denn XDC4RE ist als Instrument
zum Nachweis von Paris- und somit Artikel-9-
Konformitat hinreichend geeignet, wie der vor-
liegende Argumentationsleitfaden zeigt. Dies
sollte auch die zustandige Finanzaufsicht
Uberzeugen.

e Paris-Konformitét ist eine hinreichende Bedingung fur Artikel-

9-Konformitat.

¢ Die EU-Taxonomieverordnung ist keineswegs das alleinige

Referenzregelwerk zur SFDR.

e Besteht (noch) keine Paris-Konformitat, kann auch ein tber-

zeugender und prufbarer Transitionspfad akzeptiert werden.

o XDCA4RE ist ein geeignetes Instrument, um Paris-Konformitat zu

messen und nhachzuweisen. Das Modell kann auch Transitions-

maRnahmen bericksichtigen.

o XDCA4RE ist transparent, Uberprifbar, gut dokumentiert, technisch

automatisiert und basiert auf wissenschaftlichen Erkenntnissen.

e Basis von XDC4RE sind die vom Weltklimarat initiierten und von
der EU geférderten CRREM-Pfade. Sie sind der beste Referenz-
wert fUr die Definition einer Paris-konformen Immobilie.

e Widerspriche zu bestehenden und kiinftigen Regulierungs-

standards (RTS) sind nicht zu erwarten.
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Dieses Dokument stellt keine Unternehmens-
beratung dar und verfolgt ausschliellich den
Zweck, bestimmte Themen anzusprechen. Es er-
hebt keinen Anspruch auf Richtigkeit oder Voll-
standigkeit und die in ihm enthaltenen Informa-
tionen kénnen eine individuelle Beratung nicht
ersetzen. Sollten Sie Fragen bezlglich der hier
angesprochenen Themen haben, so wenden Sie
sich gern an lhren Ansprechpartner bei right®.

Wiahrend right® Informationen erhalten und fir
die Erstellung der Analyse verwendet hat, die
als zuverlassig erachtet werden, Gbernimmt
right® keine Haftung fir Anspriche oder Ver-
luste jeglicher Art im Zusammenhang mit den in
diesem Dokument enthaltenen Informationen,
einschliellich, aber nicht beschrankt auf, ent-
gangene Gewinne oder Straf- oder Folgescha-
den. Die Informationen sind nicht als Finanz-
beratung gedacht und dienen lediglich der all-
gemeinen Information. Die Informationen
wurden zum angegebenen Datum erstellt und
kénnen sich ohne vorherige Ankindigung an-
dern. Die Informationen sind daher méglicher-
weise nicht genau oder nicht aktuell. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen
wurden zusammengestellt oder aus Quellen
abgeleitet, die fUr zuverlassig gehalten werden.
Es wird aber keine ausdruckliche oder still-
schweigende Zusicherung oder Gewahrleistung
gegeben. right® Gbernimmt keine Gewahr fur
Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Korrektheit und
letztlich auch nicht fur die Aktualitat der Infor-

mationen.

Die in diesem Dokument veréffentlichten Inhalte,
Werke und bereitgestellten Informationen
unterliegen dem deutschen Urheberrecht und
Leistungsschutzrecht. Jede Art der Vervielfalti-
gung, Bearbeitung, Verbreitung, Einspeicherung
und jede Art der Verwertung aullerhalb der
Grenzen des Urheberrechts bedarf der vorhe-
rigen schriftlichen Zustimmung des jeweiligen
Rechteinhabers. Sollten Sie die bereitgestellten
Informationen verwenden wollen, sprechen Sie

uns hierzu bitte an.
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