
Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 11·22

42 |  AKZENT

Miriam Kittinger

Head Sustainability & ESG 

Immobilien Schweiz,

Swiss Life Asset Managers 

Der Schweizer Gebäudesektor hat das 
Klimaziel 2020 trotz des warmen Win-
ters knapp verfehlt.2 Jede Tonne, die über 
dem jährlichen Treibhausgas-Budget 
liegt, führt zu einer noch steileren Ziel-
kurve für die kommenden Jahre.  

Deshalb verwundert es nicht, dass re-
gulatorische Anforderungen auf interna-
tionaler wie nationaler Ebene zunehmen 
und die Offenlegungspflichten für Fi-
nanzanlagen entsprechend erweitert 
werden. Beispiele dafür sind der «Action 
Plan for Financing Sustainable Growth» 
der EU, die dazugehörige EU-Taxono-
mieverordnung, SFDR, MiFID II sowie 
in der Schweiz die FINMA-Aufsichts-
mitteilung 05/2021 zur «Prävention und 
Bekämpfung von Greenwashing».3 

Damit wächst der Druck auf Pen-
sionskassenleiterinnen und Stiftungs-
räte, die Anlageprodukte auch hinsicht-
lich der Treibhausgasintensität oder an-
derer ESG-Aspekte zu beurteilen. Eine 
Hilfestellung dafür sollen ESG-Ratings 
bieten. 

1 BFE, 2021 (bfe_gebaudeprogramm- 

jahresbericht_de_210805_final.pdf; 
dasgebaeudeprogramm.ch).

2 BAFU, 2022 (Treibhausgasinventar 2020:  

Die Schweiz verfehlt ihr Klimaziel knapp; 
admin.ch; Überprüfung Ziel 2020; für die 
Jahre 2013–2020).

3 Auch die kürzlich von der AMAS publizierte 
«Selbstregulierung zu Transparenz und Offen- 

legung bei Kollektivvermögen mit Nachhaltig- 

keitsbezug» und die im Bereich der Immo- 

bilien bereits zuvor publizierten «Umwelt-

relevanten Kennzahlen für Immobilienfonds» 
reihen sich in diese Liste ein. 

Wachsende Zahl  

von Bewertungssystemen 

Noch vor wenigen Jahren war die 
Landschaft der ESG-Ratings für Immo-
bilienportfolios sehr überschaubar. Be-
kannt war insbesondere der Global  
Real Estate Sustainability Benchmark 
(GRESB), der seit 2009 die Nachhaltig-
keit von Portfolios und deren Manage-
ment-Organisationen misst. Schweizer 
Fachleute nutzten teilweise auch den 
Economic Sustainability Index (ESI). In 
den vergangenen zwei bis drei Jahren 
sind eine Reihe neuer ESG-Bewertungs-
systeme hinzugekommen, die nur auf 
den ersten Blick alle dasselbe zu messen 
scheinen (vergleiche Infografik). 

Die Devise:  

Kenne die Methodik des Ratings

Während ein Teil der Ratings sich auf 
Energie und Treibhausgasemissionen 
fokussieren, bewerten andere eine breite 
Auswahl von ökologischen, sozialen, 
wirtschaftlichen und/oder auf die gute 
Unternehmensführung bezogenen Kri-
terien. Auch der Standardisierungsgrad 
des für Immobilien so zentralen Indika-
tors Treibhausgasintensität unterschei-
det sich stark von einem System zum 
anderen (siehe erste Grafik). 

Dahinter stecken teilweise unter-
schiedliche methodische Reifegrade, 
teilweise aber auch unterschiedliche 
Zielsetzungen und Zielgruppen: 
 – Einige Ratings richten sich ausschliess-
lich an nationale Zielgruppen (z. B. 
SSREI), andere auch an internationale 
(z.B. GRESB) und wieder andere su-

Kennzahlen und Messbarkeit 

Nutzen und Grenzen von ESG-Ratings
In der Schweiz sind Gebäude für ca. 40 % des Energieverbrauchs und für 

rund einen Drittel der CO2-Emissionen verantwortlich.1 Die Umsetzung 

von Netto-Null im Immobilienpark ist eine Mammutaufgabe – und 

entsprechend wichtig sind einheitliche, vergleichbare und sinnvolle  

ESG-Ratings für Immobilienanlagen.
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chen eine möglichst breite Anwend-
barkeit auch durch öffentliche Eigen-
tümer oder private Eigenheimbesitzer 
(z.B. REMMS).4 

 – Gewisse Ratings richten sich vorrangig 
an Anleger, andere dienen primär 
einem übergeordneten nationalen 
Monitoring- und Steuerungs-Zweck 
(z.B. PACTA) oder dem Vergleich mit 
wissenschaftsbasierten Absenkzielen 
(z.B. CRREM). 

 – Einige Ratings haben zum Ziel, expli-
zit nur die Aspekte zu bewerten, die 
ein direktes Wertminderungspotenzial 
für das Anlageportfolio zugeschrieben 
wird (z.B. ESI), andere haben den An-
spruch, auch die positiven oder nega-
tiven Effekte auf die ökologische oder 
soziale Umwelt zu messen. 

 – Manche Ratings wollen nur das Port-
folio bewerten (z. B. SSREI), andere 
auch die Organisationen, die diesen 
verwalten (z.B. GRESB). 

Entsprechend wichtig ist, dass Zielset-
zung und Funktionsweise des gewählten 
ESG-Ratings sowohl Anwendern als 
auch Nutzern klar sind: Nur wer die Me-

4 Zu REMMS wie zum gesamten Thema 

Ratings siehe auch Interview mit Daniel 

Steffen in der Schweizer Personalvorsorge 

10/22, Seite 84. 

thodik des Ratings kennt, kann die Er-
gebnisse korrekt interpretieren und so 
einen Nutzen daraus ziehen. 

Mangelnde Standardisierung bei der 

Berechnung der Treibhausgasintensität

Selbst bei scheinbar übereinstimmen-
den und eindeutigen Bewertungskrite-
rien unterscheiden sich die Bewertungs-
methoden mitunter wesentlich. 

Besonders problematisch wird diese 
noch unzureichende Standardisierung 
bei der für Immobilienportfolios so we-
sentlichen CO2-Performance. Diese wird 
zumeist als Treibhausgasintensität in 
Kilo gramm CO2-Äquivalente pro m2 
(kurz: kg CO2-eq/m2) angegeben. 
Grundsätzlich ist das eine objektiv quan-
tifizierbare Kennzahl, aber eine Reihe 
von methodischen Freiheitsgraden in der 
Berechnungsweise führt zu grossen 
Unterschieden.  

Das Problem liegt  

im (scheinbaren) Detail 

Insbesondere unterscheiden sich die 
publizierten Kennzahlen hinsichtlich 
ihres Betrachtungsrahmens (z. B. Einbe-
zug oder Ausschluss von Mieterenergie), 
der Art der Referenzfläche (z.B. Unter-
scheidung Geschossfläche, vermietbare 
Fläche und berechnete oder gemessene 
Energiebezugsfläche) und der ange-

TAKE AWAYS

 – Auch im Immobilienbereich laufen verschiedene 

Initiativen, um Transparenz insbesondere über die 
CO2-Intensität von Portfolios zu erhalten. 

 – Es gibt eine Vielzahl an Ratings, die oft unter-

schiedliche Dinge mit unterschiedlichen Methoden 

messen. 
 – Die Kenntnis von Zielsetzung und Funktionsweise 

der Ratings ist Voraussetzung für ihren sinnvollen 
Einsatz durch Investoren. 
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Die Bedeutung der Standardisierung

CO2-Intensitäts-Kennzahl [kg CO2/m2] (selbes Beispielportfolio, 7 Berechnungsprotokolle)

Legende:

GF: Geschossfläche

EBF: Energiebezugsfläche

EFs: (CO2-eq.-)Emissionsfaktoren

  Andeutung Bandbreite möglicher anderer 

Ergebnisse bei anderer Stichprobe aufgrund nicht 

repräsentativer Portfolioabdeckung (aufgrund 

Anforderungen für sehr aktuelle, komplette und 
nicht extrapolierte Verbrauchsdaten)

wandten Treibhausgasemissionsfakto-
ren.5 

Dass diese Unterschiede mehr als nur 
Nuancen bedeuten, wird durch die 
zweite Grafik offensichtlich: Für ein und 
dasselbe Beispielportfolio ergeben sich je 
nach Berechnungsprotokoll Werte für 
die Treibhausgasintensität, die sich im 
Extremfall um ein Vielfaches voneinan-
der unterscheiden. 

Auch der Standard von AMAS und 
KGAST in seiner aktuellen ersten Aus-
führung kann vorerst noch keine Abhilfe 

5 Für die Schweiz bestand bis vor kurzem 
keine Publikation, die eine Berichterstattung 

nach dem international anerkannten 

Greenhouse Gas Protocol unter gleichzeitiger 

Verwendung regionaler und aktueller 

Emissionsfaktoren aus einer Hand erlaubte.
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REMMS (Real Estate Meta-Rating and Monitoring 

on Sustainability, 2022) CH (int.) Meta-Rating | auch 
für öffentliche Bauten u. Eigenheime

schaffen, da er bewusst Freiheitsgrade 
offenlässt – zugunsten der Umsetzbarkeit 
für breite Teile der Branche.

Ein Standard für die Schweiz  

soll Klarheit schaffen

Ohne Standardisierung bringen die 
Kennzahlen also weniger Nutzen als er-
hofft. Die Komplexität der Analyse sol-
cher Kennzahlen bleibt für die Investo-
ren vorerst hoch und der Mehrwert für 
informierte Entscheidungen ist nur auf 
den zweiten Blick möglich. Ohne ver-
tiefte Analyse könnten sogar falsche 
Schlüsse gezogen werden.

Die noch unzureichende Standardisie-
rung wurde in der Branche erkannt und 
die Real Estate Investment Data Associa-
tion (REIDA) hat ein einheitliches CO2-
Benchmarking ins Leben gerufen. Obers-
tes Ziel ist die Vergleichbarkeit der Ergeb-

nisse. Neben den bereits beschriebenen 
typischen methodischen Abweichungen 
wie Betrachtungsrahmen, Re ferenzfläche 
und Emissionsfaktoren legt REIDA eine 
ganze Reihe weiterer methodischer Op-
tionen fest und dokumentiert diese trans-
parent. Dies betrifft beispielsweise den 
Umgang mit unterschiedlichen Daten-
qualitäten, Witterungskorrekturen oder 
Kriterien für den Einbezug von Daten-
sätzen in die Berechnung von Intensitäts-
kennzahlen. 

Der nächste Schritt: 

wissenschaftsbasierte Absenkpfade

Der REIDA-Standard soll ein wichti-
ger Schritt in Richtung Professionalisie-
rung des Dekarbonisierungsmonitorings 
im Schweizer Anlageimmobiliensektor 
werden. Die erste Benchmarking-Runde 
soll noch im Jahr 2022 erfolgen. Die 

Hoffnung ist, dass sich der Standard des 
REIDA-Benchmarkings gewissermassen 
als «Finishing» zu den AMAS- und 
KGAST-Vorgaben etablieren wird. So 
dürften auch viele der Anlageprodukt-
Reportings hinsichtlich der CO2-Perfor-
mance-Kennzahlen untereinander ver-
gleichbar werden. 

Um die CO2-Performance auch hin-
sichtlich der Kompatibilität mit dem 
Pariser Klimaabkommen und einem 
1.5°- oder 2°-Klimaszenario beurteilen 
zu können, braucht es zudem eine An-
gleichung der Kennzahlen an internatio-
nale Standards, wie beispielsweise 
CRREM (Carbon Risk Real Estate Mo-
nitor) sie definiert. Mithilfe von CRREM 
lassen sich portfoliospezifische wissen-
schaftsbasierte Ziel-Absenkpfade für Im-
mobilien definieren. n

ESG-Ratings für Real-Estate-Portfolios

GRESB (Global Real Estate Sustainability Benchmark, 2009)
Globaler Nachhaltigkeitsbenchmark für Immobilien und Infra struk-
turen | Bewertungsgegenstand: Portfolio & Organisation | 

Dimensionen: E,S,G GHG Scopes: 1 + 2 + teilw. 3: Miet erener-
gie | hohe Methodenreife, hohe internationale Anerkennung, 
Überprüfung aller Eingaben

SSREI (Swiss Sustainable Real Estate Index, 2020)
CH Nachhaltigkeitsbenchmark mit Auswahl von an SNBS-

angelehnten Kriterien | Bewertungsgegenstand: Portfolio | 

Dimensionen: E,S,W GHG Scopes: 1 + 2 + 3 (Mieterenergie, 

Erstellung) | Selbstdeklaration mit stichprobenhaften/individuellen 
Kontrollen, Effizienzklassen grob

ESI (Economic Sustainability Indicator, seit 2009)
CH Indikator zur Bewertung nachhaltigkeitsbezogener Wert-

minderungsrisiken | Bewertungsgegenstand: Portfolio | 

Dimensionen: E,S,W GHG Scopes: 1 + 2 (qualitativ) | nur 
Wertminderungsrisiken, reine Selbstdeklaration, grob quantitativ 
bis qualitativ

ECORE (ESG Circle of Real Estate, 2021)
DE (europ.) ESG Scoring Standard | Bewertungsgegen stand: 

Portfolio & teilw. Organisation | Dimensionen: E,S,G GHG 

Scopes: 1 + 2 + 3 Emissionen (Mieterenergie, Erstellung) |  
grau: keine eigenen Erfahrungswerte der Autoren

UNIL (Real Estate ESG Survey Universität Lausanne, 2021)
Anlehnung an GRESB, jedoch keine vergleichbare Teilnehmer-
Guidance

Anmerkungen der Autorinnen: Die Einordnung ist qualitativ und subjektiv aufgrund persönlicher Erfahrungen zu verstehen und erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit oder quantitative Exaktheit. Es 
werden nicht nur Ratings, sondern auch Reporting-Standards, Benchmarks, Indizes, Tools, Surveys gelistet und nicht alle bewerten entlang der Dimensionen E, S und G (einige messen nur Emissionen, 

einige auch Kriterien im Bereich Wirtschaft etc.). Es bestehen diverse weitere mögliche Charakterisierungsdimensionen: methodische Reife und Transparenz, Nachhaltig keitskonzept (beispielsweise 
sogenannte «Single/double Materiality» als theoretischer Wirkungsrahmen), Zielgruppe (Teilnehmer/Nutzer), externe (nationale/internationale) Anerkennung, Kosten/Aufwand der Teilnahme etc.

Legende: ESG (Environmental, Social, Governance); W: Wirtschaft; GHG Scopes: Scope 1 = direkte Emissionen aus der Verbrennung von Öl und Gas vor Ort, Scope 2 = Emissionen aus Strom und 
Fernwärme, Scope 3 = alle weiteren Up- und Downstream-Emissionen (für Real Estate fallen darunter insbesondere Emissionen aus Mieterstrom/-energie und Emissionen aus Gebäudeerstellung).

REIDA CO2-Benchmark (2022)
CH-Benchmark zur Schaffung von vergleichbaren CO2-Performance-

Kennzahlen | Bewertungsgegenstand: Portfolio | Dimensionen:  

E GHG Scopes: 1 + 2 (+3: Mieterenergie, separater Zusatz) | rohdaten-
basiert, sämtliche Berechnungen erfolgen standardisiert, zentral

CRREM (Carbon Risk Real Estate Monitor, 2018) 
Europäisches Tool zur Bestimmung der Erfüllung von portfolio spe - 
zi fischen, wissenschaftsbasierten CO2-Absenkzielen | Bewer tungs­

gegenstand: Portfolio | Dimensionen: E GHG Scopes: 1 + 2 + 3: 

Mieterenergie | Fokus «Stranding Risks», verlangt tiefes Fachver-
ständnis der Methodik

AMAS (Umweltrelevante Kennzahlen für Immobilienfonds, 2022)
CH-Mindeststandards für die Energie- und CO2-Berichterstattung bei 

Immobilienfonds | Bewertungsgegenstand: Portfolio | Dimensionen: 

E GHG Scopes: 1 + 2 (+ teilw. 3: Mieterenergie, optional) | Lässt 
mehrere methodische Freiheitsgrade bewusst offen – zugunsten der 
Umsetzbarkeit

PACTA (Paris Agreement Capital Transition Assessment, 2020  

[Real Estate])
Internationale Initiative zur Überprüfung der Klimaverträglichkeit des 
Finanzsektors (Träger CH: BAFU und SIF) | Bewertungsgegenstand: 

Portfolio | Dimensionen: E GHG Scopes: ausschliesslich Scope 1 |  

nur Öl/Gas, reine Modellannahmen, ohne Beizug von effektiven 
Verbrauchswerten
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