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Daniel Steffen, Dr. oec., ist Dozent und Projektleiter am
Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug (IFZ) der Hochschule
Luzern. Zuvor war er unter anderem im Immobilienresearch
der Credit Suisse tatig.
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Nachhaltigkeit im Immobilienbereich

Den Hebel
nutzen

Pensionskassen haben hinsichtlich Nachhaltigkeits-
reporting bei Immobilien noch Nachholbedarf.

Ein kurzfristiger Renditeverzicht zugunsten von
Sanierungen ist vertretbar — und Zertifikate konnen
auch Fehlanreize geben. Eine Diskussion mit dem

Immobilienspezialisten Daniel Steffen.

Wo stehen die Pensionskassen mit ihren Immobilienportfolios
hinsichtlich Nachhaltigkeit?

Der Druck auf die Pensionskassen, sich in diese Richtung zu be-
wegen, steigt, und zwar gesellschaftlich, wirtschaftlich und politisch.
Gegenwirtig ist Nachhaltigkeit im Reporting aber noch weniger
zentral als bei anderen institutionellen Investoren: Lediglich 42 %
der grossen und 18 % der kleinen Pensionskassen' beriicksichtigen

Nachhaltigkeit.

Welche Zahlen sehen Sie bei anderen Investoren?
Bei den Versicherern sind es 75 %, bei Anlagestiftungen und Fonds
80 % oder mehr.

Ist das Thema Pensionskassen weniger wichtig?

Das ldsst sich so nicht sagen. Innerhalb der Pensionskassenwelt gibt
es enorme Unterschiede. Viele Pensionskassen nehmen das Thema
sehr ernst. Kleine Kassen haben die entsprechenden Investitionen
oft ausgelagert — und kénnen vom Reporting der Anbieter von
Kollektivanlagen profitieren. Sie haben sicher auch weniger Druck,
weil das Scheinwerferlicht vor allem auf die grossen Kassen und auf
Fonds und Anlagestiftungen gerichtet ist. Zudem sind Kleine anders
organisiert als Grosse, haben weniger interne Kapazititen. Die meis-
ten Pensionskassen sind aber in der einen oder anderen Form am
Thema dran.

Was heisst dies konkret?

Gerade grosse Kassen machen auch bei Hypotheken einiges, bieten
teilweise Abschlige fiir nachhaltige Immobilien. Generell wird die
Datenerhebung forciert, Zertifikate gewinnen an Bedeutung und es

' Pensionskassen mit Assets under Management von weniger als 500 Mio.
Franken werden als kleine, alle anderen als grosse Pensionskassen definiert.
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werden Benchmarks definiert. Pensions-
kassen engagieren sich auch in neuen
Nachhaltigkeitsinitiativen, beispiels-
weise bei REMMS.

Gerne komme ich spiter noch auf
REMMS zu sprechen. Sie haben Ab-
schlige auf «griine» Hypotheken er-
wihnt. Pensionskassen haben primir
die treuhiinderische Pflicht, das Geld
ihrer Versicherten gewinnbringend
anzulegen. Kénnen sich daraus Kon-
flikte ergeben zur Anstrebung von
Nachhaltigkeitszielen?

Unsere Studie hat gezeigt, dass ein Drit-
tel der Pensionskassen bereit ist, kurz-
fristig zugunsten der Nachhaltigkeit auf
Rendite zu verzichten. Wichtig ist hier
das Wort kurzfristig. Langfristig haben
sie den Auftrag der Destinatire, keine
Rendite zu verschenken. Es sieht so aus,
dass genau aus diesem Grund kurzfristig
auf Rendite verzichtet wird, nimlich um
die langfristigen Renditen zu sichern.
Sanierungen kénnen im Moment teuer
sein, das Renditeprofil der Liegenschaft
aber sichern. Auf kurze Sicht kann dies
als Interessenskonflike gesehen werden,
auf lange cher nicht.

Wenn wir von Konflikten sprechen:
Geht man vom Sammelbegriff Nach-
haltigkeit aus in die Tiefe, konnen
sich Zielkonflikte ergeben, insbeson-
dere zwischen Umwelt- und Sozialkri-
terien. Wo liegt der Schwerpunkt der
Pensionskassen hinsichtlich Nachhal-
tigkeit?

Zentral ist fiir Pensionskassen heute das
E aus ESG, die Umweltkriterien, und
unter diesen dominieren die CO,-Emis-
sionen. Soziale Aspekte spielen in den
Reportings eine untergeordnete Rolle.
Zweifellos kann es zwischen sozialen As-

red. Daniel Steffen ist Mitautor der von key4
by UBS in Auftrag gegebenen Studie «Im-
mobilien- und Hypothekaranlagen: Die
Schone oder das Biest?», die in der Sep-
temberausgabe der Schweizer Personal-
vorsorge vorgestellt wurde (Kloess/David-
son/Steffen, Grosse investieren direkt,
Kleine indirekt, Seite 80f.).

Der Akzentteil der Novemberausgabe
der Schweizer Personalvorsorge wird sich
mit dem Thema Immobilien und Nachhal-
tigkeit befassen.
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«Sanierungen konnen im Moment teuer sein,
das Renditeprofil der Liegenschaft aber sichern.
Auf kurze Sicht kann dies als Interessenskonflikt
gesehen werden, auf lange eher nicht.»

pekten und klimatechnischen Uberle-
gungen Zielkonflikte geben, so konnen
Sanierungen die Mietpreise steigen las-
sen. Aus dem Fokus auf CO,-Emissio-
nen koénnen sich aber nicht nur Kon-
flikte zu sozialen Zielen ergeben, son-
dern auch okologische Widerspriiche.
Hier kann insbesondere ein zu starker
Fokus auf Zertifikate problematisch sein.

Wie meinen Sie das?

Gewisse Kriterien lassen sich beispiels-
weise iiber Einfamilienhiuser auf dem
Land besser erfiillen als in Uberbauun-
gen in der Stadt. Aus einer umfassenden
Sicht sind zweitere sinnvoller, zur Er-
fullung von Zertifizierungsauflagen
kann ein Anreiz zu ersteren bestehen.
Ein anderes Beispiel, das unsere Studie
aufzeigt, ist, dass der Fokus zurzeit stark
auf Emissionen im Betrieb liegt und
graue Energie beim Neubau oft weniger
beachtet wird. Dies kann zu einem An-
reiz fiir Baumassnahmen fiihren, die
nicht immer gerechtfertigt sind.

Zertifikate oder Ratings konnen also
auch Fehlanreize bieten?

Das kann durchaus sein. Aber wir brau-
chen Transparenz und Vergleichbarkeit
im Markt, dazu dienen Zertifikate. Fiir
diese Zertifikate sind Vereinfachungen
notig. Darunter leidet die Detailgenauig-
keit, auch werden schwer messbare Krite-
rien eher vernachlissigt. Zudem werden
die Kosten irgendwann zu hoch, wenn
man jedes Detail ausleuchten mochte.
Dieser Widerspruch, dieses Dilemma
lisst sich nicht so einfach auflésen.

Der Wunsch nach Messbarkeit zieht
also Folgeprobleme nach sich.

Ja, momentan ist das noch so. Entspre-
chende Erhebungen gibt es erst seit eini-
gen Jahren. Es braucht eine Anpassungs-
phase an die neuen Bediirfnisse und
Datenanforderungen. Die Immobilien-
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branche hat grossen Aufholbedarf hin-
sichtlich Digitalisierung, aber wir wer-
den immer besser. Die Daten werden
immer standardisierter erhoben, vom
einzelnen Gebiude bis auf Portfolio-
ebene. Es gibt vielversprechende Initia-
tiven, um zu einer gewissen Einheitlich-
keit zu kommen. So wurde gerade die-
REMMS ins Leben

sen Sommer
gerufen.

Koénnen Sie dies erliutern?

REMMS ist ein Tool, iiber das Daten
aufbereitet und zur Verfiigung gestellt
werden, auch fiir Einfamilienhausbesit-
zer. Es ist breit abgestiitzt durch Private,
Forschung, Pensionskassen und die 6f-
fentliche Hand. Ziel ist es, eine breite
Datenbasis auf Gebiudeebene zu schaf-
fen, getragen von einem nicht gewinn-
orientierten Verein. Der letzte Punkt ist
fiir Investoren erfahrungsgemiss beson-
ders wichtig.

Was ist der Vorteil einer héheren
Transparenz, wovon REMMS ein Teil
sein kann, fiir Pensionskassen?

Es gibt eine enorme Nachfrage nach
Transparenz zu Aspekten der Nachhal-
tigkeit, insbesondere weil diese je linger
je mehr nicht nur quasi moralisch ge-
wiinscht ist, sondern sich auch wirt-
schaftlich rechnet. Erst wenn man die
Daten kennt und diese vergleichbar
sind, ist zwischen echten Fortschritten
und Greenwashing zu unterscheiden.
Nur dann lasst sich echte Wirkung er-
zielen. Die Immobilienbranche, die
Baubranche ist eine der grossten CO,-
Emittenten. Entsprechend stark ist der
Hebel, den wir hier als Gesellschaft und
als Investoren zur Verfiigung haben. |

Interview und Foto:
Kaspar Hohler




