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Abstract. |l contributo illustra I'esperienza dell’accordo di collaborazione scien-
tifica del gruppo di ricerca del Dipartimento DIAP dell’Universita Sapienza di
Roma con la societa Fabrica Immobiliare SGR nello svolgimento di attivita orien-
tate alla definizione di “Strategie sostenibili di valorizzazione del patrimonio ge-
stito” in chiave ESG. La ricerca operativa si pone quale occasione di sviluppo e
contestuale trasferimento tecnologico di conoscenze teoriche e di competen-
ze tecniche, finalizzate allimplementazione di metodologie a supporto di stru-
menti valutativi e decisionali, per il raggiungimento di obiettivi di riqualificazione
energetico-ambientale e di decarbonizzazione nei processi di rigenerazione e
di valorizzazione dell’ambiente costruito, secondo criteri di finanza sostenibile.

Parole chiave: Decarbonizzazione; ESG; Investimenti sostenibili; Real estate;
Transizione energetica.

Decarbonizzazione del Gli indirizzi politici e normati-
settore delle costruzioni e vi comunitari pill recenti,
finanza sostenibile orientati al raggiungimento
della neutralita carbonica nel
settore delle costruzioni, oltre ad imporre modalita produttive e
gestionali riconducibili al pii ampio ambito della Green Eco-
nomy nella sua complessita, e a favorirne la transizione ecologi-
ca (Butera, 2021), hanno delimitato un campo di operativita
non eludibile, teso ad intensificare processi di decarbonizzazio-
ne negli interventi di rigenerazione e di valorizzazione dell'am-
biente costruito, incentivando gli investimenti in attivita social-
mente e ambientalmente sostenibili (Paganin, 2021).
Da un lato, il “Green Deal Europeo” ha proposto una strategia
di sviluppo basata su traguardi prioritari, che intendono tene-

Abstract. The paper illustrates the ex-
perience of the scientific collaboration
agreement of the research group of the
DIiAP, Department of Architecture and
Design, Sapienza University, Rome, with
the company Fabrica Immobiliare SGR,
in carrying out activities aimed at defin-
ing “Sustainable strategies of enhance-
ment of the managed building stock” with
a view to ESG. The operative research
presents an opportunity for development
and transfer of technology, of theoretical
knowledge, and of technical skills, aimed
at implementing methodologies in sup-
port of evaluation and decision-making
tools. The purpose is to achieve energy/
environmental requalification and decar-
bonisation targets in the regeneration and
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re insieme la riduzione dei gas a effetto serra, con il progresso

economico, compatibilmente con la tutela ecosistemica, ovvero:

1. conseguire gli obiettivi di riduzione delle emissioni entro il
2030 e la neutralita climatica entro il 2050;

2. migliorare la capacita di adattamento, potenziare la resi-
lienza e ridurre la vulnerabilita ai cambiamenti climatici;

3. progredire verso un modello di crescita rigenerativo, dis-
sociando la crescita economica dall’uso delle risorse e dal
degrado ambientale e accelerando la transizione verso un’e-
conomia circolare;

4. perseguire l'obiettivo “inquinamento zero”, anche per l'a-
ria, l'acqua e il suolo, e promuovere la salute e il benessere
delle persone;

5. proteggere, preservare e ripristinare la biodiversita e raffor-
zare il capitale naturale;

6. ridurre le pressioni ambientali e climatiche connesse alla
produzione e al consumo, in particolare nei settori dell’e-
nergia, dello sviluppo industriale, dell’edilizia e delle in-
frastrutture, della mobilita e del sistema alimentare (EU,
2019).

Daltro lato, il «Piano d’azione per finanziare la crescita sosteni-

bile» ha delineato nuove opportunita e meccanismi per la valu-

tazione degli investimenti secondo indirizzi programmatici tesi
all’attivazione di iniziative “finanziariamente sostenibili” a sup-

porto della transizione verso la neutralita carbonica (EC, 2018).

Dapprima la SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)'

Decarbonisation of the construction
industry and sustainable finance

The most recent EU regulatory and
policy orientations aimed at achieving
carbon neutrality in the construction targets by 2030, and climate neutral-
industry have imposed modes of man- ity by 2050;

agement and production, whichcanbe 2. to approve the capacity for adap-
associated with the broader sphere of tation, strengthen resilience, and
the Green Economy in all its complex- reduce vulnerability to climate
ity, favouring the ecological transition change;

(Butera, 2021). Moreover, they have 3. to progress towards a model of regen-
also delimited an inescapable field of erative growth, dissociating econom-
operations focused on intensifying ic growth from the use of resources
decarbonisation processes in the built and from environmental degrada-
environment regeneration and en- tion, and accelerating the transition
hancement interventions, thereby in- towards a circular economy;
centivising investments in sociallyand 4. to pursue the objective of “zero pol-
environmentally sustainable activities lution,” also for air, water, and soil,
(Paganin, 2021). and to promote the health and well-
The European Green Deal has pro- being of citizens;

posed a development strategy based 5. to protect, preserve, and restore
on priority targets designed to bal- biodiversity and strengthen natural
ance greenhouse gas reduction with capital;

economic progress, and to do so com-
patibly with protecting the ecosystem.
These targets are specified below:

1. to achieve the emissions reduction
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poi, in rapida successione, il Regolamento 2020/952 sulla Tas-

sonomia UE? vanno a costituire i pilastri della strategia della

finanza sostenibile, che accoglie le istanze di una domanda dif-
fusa di responsabilita sociale, ambientale ed economica rivolta

a tutti i settori produttivi e finanziari. Se la finalita della SFDR

¢ aumentare la trasparenza nel settore finanziario e nel mercato

degli investimenti sostenibili, il Regolamento 2020/852 defini-
sce i criteri per determinare quando un’attivita economica puo
essere considerata “ecosostenibile”, ovvero se:

- contribuisce in modo sostanziale al raggiungimento di uno
o piu obiettivi ambientali (mitigazione del cambiamen-
to climatico; adattamento ai cambiamenti climatici; uso
sostenibile e protezione dell’acqua e delle risorse marine;
transizione verso un’economia circolare; prevenzione e
controllo dell’inquinamento; protezione e ripristino della
biodiversita e degli ecosistemi);

- non arreca danno significativo - DNSH (Do No Significant
Harm)?;

- e svolta nel rispetto delle garanzie minime di salvaguardia;

- ¢ conforme ai criteri di vaglio tecnico stabiliti dalla Com-
missione Europea®.

Secondo I'’Accordo di Parigi, gli Stati Membri devono, inoltre,

rendicontare periodicamente i propri progressi a lungo termine

ottenuti a scala globale (Global Stocktake) in merito alle misu-
re adottate per affrontare la crisi climatica e la riduzione delle
emissioni inquinanti®.

L'UE chiarisce, quindi, il concetto di sostenibilita sociale® indi-

viduando tre macro-tematismi di riferimento:

1. lavoro dignitoso;

2. standard di vita e benessere adeguati per gli utenti finali;

3. comunita e societa inclusive e sostenibili.
L'innovazione di sistema rappresentata da questo quadro rego-
lamentare, certamente rilevante per ambizioni, indirizzi e con-
tenuti, trova il suo driver fondamentale nella spinta proveniente
dalla richiesta sempre pil consapevole e orientata alla transi-
zione ecologica e alla sostenibilita in chiave ESG - E (ambienta-
le), S (sociale) e G (governance) — degli investimenti, che vede,
tuttavia, le proprie aspettative ancora in larga parte disattese
(Tartaglia et al., 2024).
Nel settore delle costruzioni, i criteri ambientali per la valoriz-
zazione immobiliare in direzione ESG attengono al binomio
Edificio-Impianto, volti cioeé ad assicurare la decarbonizzazione
riducendo le emissioni di CO, localmente e a migliorare le pre-
stazioni energetico-ambientali complessive. Il perseguimento
di questi criteri produce conseguentemente effetti sul sistema
sociale del contesto urbano di prossimita (Ladu and Micelli,
2023):
- potenziando le condizioni di qualita della vita degli utenti
finali (comfort indoor e outdoor);
- innalzando il livello di sicurezza e di salubrita dell’ambien-
te costruito (healthy and safe city);
- ottimizzando 'inclusivita e l'accessibilita dei singoli asset;
- richiedendo al contempo I'adozione di policies di governan-
ce innovative necessarie a sostenere le operazioni di rigene-
razione e di valorizzazione in ottica ESG.
La riqualificazione del compendio immobiliare (asset) iden-
tifica, quindi, una scelta strategica per lo sviluppo della soste-
nibilita tramite decisioni programmatiche e progettuali degli
investimenti, orientate a definire possibili strategie tese a con-
temperare la competizione tra le tre dimensioni ESG conside-

6. to reduce the environmental and
climate pressures connected to pro-
duction and consumption, in par-
ticular in the sectors of energy, in-
dustrial development, construction
and infrastructure, mobility, and the
food system (EU, 2019).

The “Action Plan on Financing Sus-

tainable Growth” has also outlined

new opportunities and mechanisms
for assessing investments in accord-
ance with policy orientations aimed
at activating “financially sustainable”
initiatives in support of the transition

towards carbon neutrality (EC, 2018).

The SFDR (“Sustainable Finance Dis-

closure Regulation”)!, and Regulation

(EU) 2020/852 (EU Taxonomy Regu-

lation)? that followed closely, are the

pillars of the sustainable finance strat-
egy, which accommodates the needs of

a widespread demand for social, envi-

ronmental, and economic responsibil-
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ity addressing all the productive and
financial sectors. While the purpose of
the SFDR is to increase transparency
in the financial sector and in the mar-
ket of sustainable investment, Regula-
tion 2020/852 defines the criteria for
determining when an economic ac-
tivity can be considered “ecologically
sustainable,” which is to say whether:

- it contributes substantially towards
achieving one or more of the envi-
ronmental goals (climate change mit-
igation; climate change adaptation;
sustainable use and protection of
water and marine resources; transi-
tion to a circular economy; pollution
prevention and control; protection
and restoration of biodiversity and
ecosystems);

- it causes no significant harm-
DNSH (Do No Significant Harm)*;

- it is carried out in compliance with
the minimum protection guarantees;

- it complies with the technical
screening criteria established by the
European Commission®.

According to the Paris Agreement, the

Member States must also report regu-

larly on their own long-term progress

achieved on a global scale (Global

Stocktake) as relates to the measures

adopted to deal with the climate crisis

and the reduction of pollutant emis-
sions’.

Lastly, the EU clarifies the concept of

social sustainability® by identifying

three macro-themes of reference:

1. dignified work;

2. standards of living and well-being
adequate for the final users;

3. inclusive and sustainable communi-
ties and societies.

The system innovation represented by

this regulatory framework, certainly

of importance for its ambitions, ori-
entations, and content, has its main

E. Arbizzani, C. Clemente, A. Mangiatordi, F. Sica, F. Tajani

driver in the thrusts originating from a
demand that is increasingly informed
and directed towards ecological tran-
sition and sustainability, in terms of
the investments’ ESG (Environment,
Social, and Governance). However,
the expectations of these demands still
remain to a large degree unmet (Tart-
aglia et al., 2024).
In the construction sector, the envi-
ronmental criteria for property en-
hancement towards ESG relate to the
Building-Plant system, which is to
say they are aimed at ensuring decar-
bonisation by reducing CO, emissions
locally, and at improving overall ener-
gy-environmental performance. The
pursuit of these criteria consequently
produces effects on the social system
in the neighbouring urban setting
(Ladu and Micelli, 2023), by:
- reinforcing the final users’ quality of
life conditions (indoor and outdoor
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rando, parallelamente, la compatibilita dell’investimento con
le specifiche finanziarie di settore (Scenari Immobiliari, 2024).
Gli orientamenti e le misure di sostenibilita introdotte a livello
comunitario richiedono, pertanto, I'implementazione di mo-
delli e di processi rigenerativi del patrimonio costruito e della
sua gestione, articolati entro uno scenario di innovazione in cui
sia prevista I'integrazione tra obiettivi di efficientamento ener-
getico e di decarbonizzazione con criteri di finanza sostenibile
e di investimento immobiliare in direzione ESG, volti, cioe, ad
ottimizzarne 'impatto energetico-ambientale, massimizzando
i benefici diretti e indiretti sulla qualita della vita delle persone
e sulla collettivita, sull’ambiente e sulla sostenibilita economica
globale degli investimenti.

Nell’'ambito dell’accordo di col-
laborazione scientifica “Strate-
gie di valorizzazione del patri-
monio gestito in ottica di soste-
nibilita ambientale, responsa-
bilita sociale e buona pratica di governance”, il gruppo di ricer-
ca del Dipartimento DiAP dell’Universita Sapienza di Roma si
¢ occupato dello sviluppo di metodologie a supporto di processi
valutativi e decisionali per la riqualificazione e la valorizzazione
di immobili in chiave ESG, finalizzate al raggiungimento di
obiettivi di efficientamento energetico-ambientale e di decarbo-
nizzazione di una porzione del patrimonio costruito gestito
dalla societa Fabrica Immobiliare SGR (Fabrica Immobiliare
SGR, 2024). A partire dalla perimetrazione del campo di inda-
gine, la ricerca ha delineato un percorso di transizione energe-
tico-ambientale per la rigenerazione del patrimonio immobilia-

Percorsi di transizione

per la rigenerazione del
patrimonio immobiliare in
chiave ESG

re, organizzato secondo specifiche aree di approfondimento, tra

loro consequenziali e interrelate:

1. verifica dell’applicabilita della tassonomia UE e dei criteri defi-
niti dalla regolamentazione europea sugli investimenti e sulla
finanza sostenibile al caso della rigenerazione e della valoriz-
zazione di un campione significativo di immobili selezionati e
valutazione della corrispondenza con i parametri ESG;

2. identificazione delle potenzialita trasformative dei singoli
asset, in relazione alle caratteristiche tecnico-costruttive e
impiantistiche di ciascun immobile, tenuto conto delle pre-
stazioni energetico-ambientali residue;

3. individuazione degli interventi funzionali a garantire un
decisivo miglioramento di prestazione energetico-am-
bientale degli edifici e valutazione dell’impatto in termini
di livello di classe energetica raggiunta, abbassamento dei
consumi energetici e riduzione delle emissioni di CO,;

4. analisi preliminare dei requisiti minimi necessari a garan-
tire la percorribilita dei processi di certificazione energeti-
co-ambientale di natura volontaria, tra quelli maggiormen-
te diffusi a scala internazionale e nazionale (es. BREEAM,
LEED, WELL, GBC);

5. verifica della sostenibilita finanziaria degli interventi di ri-
qualificazione energetico-ambientale ipotizzati e valutazio-
ne del target di decarbonizzazione CRREM (Carbon Risk
Real Estate Monitor)” riferito ai singoli edifici e all’intero
comparto immobiliare.

Rispetto ad un quadro scientifico e operativo ormai consolidato

in letteratura e nelle prassi di interventi di rigenerazione ur-

bana e di riqualificazione energetico-ambientale correnti (deep
renovation, retrofit, ecc.), 'innovativita della ricerca risiede nel

comfort);

- raising the built environment’s level
of safety and healthiness (healthy
and safe city);

- optimising the inclusivity and ac-
cessibility of the individual assets;

- at the same time, requiring the
adoption of innovative governance
policies necessary to support regen-
eration and enhancement opera-
tions with a view to ESG.

The requalification of the real estate

holding (asset) thus identifies a stra-

tegic choice for the development of
sustainability ~ through  investment
planning and policy decisions orient-
ed towards defining possible strategies
aimed at balancing the competition
among the three dimensions of ESG
while, in parallel, considering the in-
vestment’s compatibility with the sec-
tor’s financial specifications (Scenari
Immobiliari, 2024).
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Hence, the sustainability measures
and orientations introduced on the
EU level require implementing mod-
els and processes for regenerating and
managing the built heritage, articu-
lated within a scenario of innovation
in which energy efficiency and decar-
bonisation targets are integrated with
criteria of sustainable finance and real
estate investment towards ESG - that
is, models and processes aimed at op-
timising their energy/environmental
impact, while maximising the direct
and indirect benefits on the quality of
life of people and on society at large,
on the environment, and on the invest-
ments’ overall economic sustainability.

Transition paths for regeneration of
the building stock with a view to ESG
Within the context of scientific col-
laboration “Strategie di valorizzazione
del patrimonio gestito in ottica di sos-

tenibilita ambientale, responsabilita
sociale e buona pratica di govern-
ance” (“Strategies for enhancement
of the managed heritage with a view
to environmental sustainability, social
responsibility, and good governance
practice”), the research group at DiAP,
Department of Architecture and De-
sign, Sapienza University, Rome, dealt
with the development of methodolo-
gies in support of evaluation and deci-
sion-making processes for the requali-
fication and enhancement of buildings
with a view to ESG. The purpose was
to achieve energy/environmental effi-
ciency and decarbonisation targets of
a portion of the built heritage managed
by the asset management company
Fabrica Immobiliare SGR (Fabrica
Immobiliare SGR, 2024). After first
setting the boundaries of the field of
investigation, the research outlined a
path of energy/environmental transi-

E. Arbizzani, C. Clemente, A. Mangiatordi, F. Sica, F. Tajani

tion for the regeneration of the build-

ing stock, organised in accordance

with specific areas of deeper investiga-
tion, consequential to and interrelated
with one another:

1. verification of the applicability of
EU taxonomy and of the criteria
defined by European regulations on
investment and sustainable finance
to the case of regeneration and en-
hancement of a significant sample
of selected buildings, and assess-
ment of correspondence with ESG
parameters;

2. identification of the transformative
potential of individual assets, in
relation to each building’s techni-
cal/constructive and plant char-
acteristics, taking into account the
residual energy/environmental per-
formance;

3. identification of interventions func-
tional for guaranteeing a decisive
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01 | Classi energetiche degli edifici per uffici in ltalia. Fonte: SIAPE — ENEA
Energy classes of office buildings in Italy. Source: SIAPE — ENEA

02 | Classi energetiche degli edifici per uffici di nuova costruzione. Fonte: SIAPE — ENEA
Energy classes of newly built office buildings in Italy. Source: SIAPE — ENEA

03 | Classi energetiche degli edifici per uffici con ristrutturazione importante. Fonte: SIAPE —
ENEA

Energy classes of office buildings in Italy with major renovation. Source: SIAPE ENEA

04 | Curva di decarbonizzazione e di intensita energetica. Fonte: CRREM
Decarbonisation curve and energy intensity. Source: CRREM

Tab.l | Valori di GHG e di Energy Intensity di riferimento per il rispetto degli obiettivi di

decarbonizzazione per gli edifici per uffici. Fonte: CRREM

GHG and Energy Intensity values of reference for compliance with the decarbonisation
targets for office buildings. Source: CRREM

mettere in relazione gli scenari di riqualificazione energetico-
ambientale prevedibili sul sistema involucro-impianti con i ri-
sultati ottenibili in termini di decarbonizzazione, oltre che di
valorizzazione economica dei singoli asset e dell’intero porta-
foglio immobiliare, derivanti e dalla correlazione tra variabili
decisionali e valutative di diversa natura, finanziarie e non, in
direzione ESG.

In Europa come in Italia, il settore del terziario avanzato si tro-
va ad affrontare importanti sfide legate alla decarbonizzazione
e all’efficienza energetica, per poter preservare e accrescere il
valore dei patrimoni gestiti, soprattutto in presenza di immobili
storici o localizzati nelle aree centrali delle citta, dove circa il
75% del parco immobiliare risulta non essere energeticamente
efficiente (Figg, 1, 2, 3).

Secondo le proiezioni del CRREM, per essere coerenti con gli
obiettivi dell’Accordo di Parigi, e non rischiare la marginaliz-
zazione nel mercato immobiliare del terziario avanzato, gli edi-
fici per uffici dovrebbero ridurre significativamente le proprie
emissioni nei prossimi decenni (ENEA, 2024). A questo fine,
il CRREM (Fig. 4) si configura quale strumento di verifica del
percorso di decarbonizzazione e di riduzione dei consumi ener-
getici (Tab. 1), che individua alcuni momenti chiave per i target
di emissioni GHG tra il 2024 e il 2050.

improvement of the buildings’ en-
ergy/environmental performance,
and assessment of the impact in
terms of achieved energy class level,
lowering of energy consumption,
and reduction of CO, emissions;

4. preliminary analysis of the mini-
mum requirements necessary for
guaranteeing the practicability of
the processes of voluntary energy/
environmental certification, among
those most widespread in Italy
and internationally (es. BREEAM,
LEED, WELL, GBC);

5. verification of the financial sus-
tainability of suggested energy/
environmental requalification in-
terventions, and assessment of the
CRREM (Carbon Risk Real Estate
Monitor)” decarbonisation target
referring to the individual buildings
and to the entire real estate sector.

In comparison with a scientific and
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operative framework now well estab-
lished in the literature, and current
practices of urban regeneration and
energy/environmental requalification
interventions (deep renovation, retro-
fit, etc.), the research’s innovativeness
lies in systematising the energy/envi-
ronmental requalification scenarios
foreseeable on the envelope/plant sys-
tem with attainable results in terms
of decarbonisation and of economic
enhancement of the individual assets
and of the entire real estate portfolio,
as derived from the systematisation of
and correlation among decision-mak-
ing and evaluation variables of differ-
ent kinds, financial and otherwise,
towards ESG.

In particular, the advanced tertiary
sector is now dealing with important
challenges linked to decarbonisation
and to energy efficiency in order to
preserve and increase the value of the
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managed heritage, especially when
there are historic buildings or build-
ings located in the central areas of Eu-
ropean cities, where about 75% of the
building stock is not energy-efficient
(Figs. 1,2,3).

According to CRREM’s projections,
in order to be consistent with the tar-
gets of the Paris Agreement, and so as
not to risk marginalisation on the ad-

E. Arbizzani, C. Clemente, A. Mangiatordi, F. Sica, F. Tajani

vanced tertiary sector’s real estate mar-
ket, office buildings should significant-
ly reduce their emissions in coming
decades (ENEA, 2024). To this end,
CRREM (Fig. 4) is configured as a tool
to verify the path of decarbonisation
and reduction of energy consumption
(Tab. 1) that identifies certain key mo-
ments for the GHG emissions targets
between 2024 and 2050.
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Contenuti, metodi e
risultati della ricerca
operativa

Il comparto immobiliare ogget-
to di studio costituisce un cam-
pione rappresentativo di edifici
a prevalente destinazione dire-
zionale, localizzati principalmente a Roma e Milano, nei tessuti
insediativi della citta consolidata, caratteristici delle grandi
aree metropolitane presenti sul territorio nazionale, come Fi-
renze, Torino, Palermo e Genova, composto da edifici di pregio,
soggetti a vincolo storico-culturale come da D. Lgs 42/2004,
ovvero dotati di un valore testimoniale intrinseco per localizza-
zione, qualita architettonica o vocazione d’uso, nonché da im-
mobili che, pur collocandosi in ambiti periferici tipici della citta
in trasformazione o in espansione, hanno un valore patrimo-
niale tale da giustificare e da consentire di identificare in modo
significativo i benefici di una potenziale riqualificazione ener-
getico-ambientale, sia in termini di decarbonizzazione, che di
posizionamento sul mercato.

La valutazione di fattibilita tecnico-economica degli inter-
venti di riqualificazione energetico-ambientale ipotizzabili su
un campione cosl eterogeneo — per localizzazione, periodo di
costruzione e presenza di vincoli eventuali, destinazione d’u-
so prevalente, estensione e consistenza energetico-ambientale
- si € basata su una conoscenza profonda delle caratteristiche
architettoniche e tipologico-funzionali dei manufatti, delle pe-
culiarita tecnico-costruttive e impiantistiche, dello stato di ma-
nutenzione degli immobili e di tutte le componenti che concor-
rono alla definizione del valore del bene e del suo rendimento
potenziale.

Lanalisi dello stato di fatto del campione di immobili, avvenuta
tramite metodi di desk research e sopralluoghi in loco, ha por-

tato all’individuazione di tre famiglie di interventi percorribili

singolarmente o in modalita integrata:

1. lariqualificazione mirata al miglioramento della prestazio-
ne energetico-ambientale degli edifici operando principal-
mente sulle componenti di involucro (opaco e/o trasparen-
te) per ridurne i fabbisogni energetici;

2. lottimizzazione dei consumi, attraverso interventi sulle
componenti impiantistiche e sui sistemi di controllo e ge-
stione BMS (Building Management System);

3. il miglioramento del mix energetico che deriva dall’inseri-
mento di fonti rinnovabili da produzione per autoconsumo
locale o collegabili in rete con altri complessi edilizi o sog-
getti gestori.

Per ogni immobile ¢ stata predisposta una matrice di valutazio-
ne complessa perfomance-based che ha permesso di individua-
re la migliore strategia di intervento da applicare, tenuto conto
delle caratteristiche peculiari dell’edificio, del comportamento
energetico attuale e delle condizioni di conservazione, manu-
tenzione e gestione del bene. Le famiglie di interventi ipotiz-
zate, oltre a garantire il raggiungimento di elevati target ener-
getico-ambientali, hanno mostrato significative potenzialita di
promozione di processi migliorativi della qualita della vita degli
utenti finali (come ad esempio il benessere e comfort ambien-
tale, o "aumento della produttivita) anche laddove il modello
d’uso non subisce trasformazioni, o in assenza di una diretta
vocazione sociale degli immobili considerati.

Sono stati quindi determinati due indicatori chiave di perfor-

mance (KPIs - Key Performance Indicators) utili a circoscrivere

e avalutare gli interventi di riqualificazione efficaci dal punto di

vista energetico-ambientale:

Content, methods and results of the
operational research

The real estate sector being studied is
a representative sample of prevalently
executive buildings located mainly in
Rome and Milan, in the settlement
fabrics of the consolidated city, and
typical of large metropolitan areas in
the national territory, like Florence,
Turin, Palermo, and Genoa. This sec-
tor, which counts prized buildings
subject to historical/cultural restric-
tions as per Legislative Decree no.
42/2004, or endowed with an intrinsic
monumental or historic value due to
their location, architectural quality, or
intended use, as well as buildings that,
although in the peripheral settings typ-
ical of the transforming or expanding
city, have a heritage value that justifies
and makes it possible to significantly
identify the benefits of potential en-
ergy/environmental  requalification,
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in terms of both decarbonisation and
market position.

The assessment of the technical and
economic feasibility of energy/envi-
ronmental requalification interven-
tions that may be supposed on a sam-
ple so heterogeneous (in terms of loca-
tion, time of construction and presence
of any constraints, prevailing use, size,
and energy/environmental content)
was based on profound knowledge of
the architectural and typological/func-
tional characteristics of the buildings,
the particular technical/construction
and plant characteristics, the build-
ings’ state of maintenance, and all the
components that go towards defining
the asset’s value and its potential per-
formance.

The analysis of the actual state of the
sample of buildings, which took place
through “desk research” methods and
on-site inspections, resulted in the

identification of three families of in-

terventions that could be implemented

one by one or in integrated fashion:

1. requalification aimed towards im-
proving the buildings’ energy/envi-
ronmental performance, operating
mainly on the envelope compo-
nents (opaque and/or transparent)
to reduce their energy require-
ments;

2. optimisation ~ of  consumption
through interventions on the plant
components and on the Building
Management System (BMS);

3. improvement of the energy mix
resulting from the introduction of
renewable sources derived from the
production for local self-consump-
tion or that can be networked with
other building complexes or man-
agement entities.

A complex, performance-based as-

sessment matrix was put in place for
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each building, making it possible to
identify the best intervention strategy
to be applied, while taking account
of the building’s particular features,
the current energy behaviour, and the
conditions of the asset’s conservation,
maintenance, and management. The
supposed intervention families, in ad-
dition to guaranteeing the attainment
of high energy/environmental targets,
have shown significant potential for
promoting processes improving the
quality of life of the final users (such
as, for example, well-being and envi-
ronmental comfort, or increased pro-
ductivity), also where the use model
undergoes no transformations, or in
the absence of a direct social use of the
buildings taken into consideration.

The Key Performance Indicators
(KPIs) of use for circumscribing and
assessing the effective requalification
interventions from the energy/envi-
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Tab. 02 |

05 | Grafico relativo alla riduzione delle emissioni di CO, (KPIT) e dei consumi di energia primaria (KPI2) degli asset considerati nella ricerca operativa. Elaborazione degli autori
Trend chart of the reduction of CO, emissions (KPI1) and of primary energy consumption (KPI2) of the assets considered in the operative research. Elaboration by the authors

Tab. 02 | Valori di riduzione delle emissioni di CO, (KPII) e dei consumi di energia primaria (KPI2) ante e post degli asset considerati nella ricerca operativa. Elaborazione degli autori
Values of reduction of CO, emissions (KPII) and of primary energy consumption (KPI2), before and after, of the assets considered in the operative research. Elaboration by the authors
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01 6,3 33,7% 59,5 33,7%
02 14,8 7.6% 138,8 7.6%
03 9,9 19,6% 93,3 19.4%
04 18,8 6,2 66,8% 58,6 54,1%
05 18,0 3,7 79.5% 24,2 78,2%
06 18,7 6,4 65,5% 48,9 57.9%
07 16,6 10,1 39,2% 94,8 29,4%
08 19,2 15,7 18,0% 148,0 18,0%
09 329 20,4 379% 192,2 31,2%
10 28,6 10,5 63,3% 98,9 53,3%
1 22,8 16,7 21,0% 156,7 27,0%
12 20,3 15,0 25,8% 141,5 25,8%
13 13,3 9,2 30,3% 87,0 30,3%

TOTAL 19,0 11,2 61,42% 157.4 103,3 34,4%

[MEDIUM VALUE]

ronmental perspective were, therefore,
determined:
- KPI1) reduction of CO, emissions;
- KPI2) improvement of energy/envi-
ronmental performance (Fig. 5), in
terms of attained energy class level
and lowering of overall consump-
tion (Tab. 2).
The economic/financial assessment
phase provides an overall examination
of the energy efficiency and requali-
fication costs, and of the economic
frameworks derived from the pro-
posed intervention categories, follow-
ing the breakdown into technological
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elements and into plant systems or
components, in accordance with para-
metric values®. However, more than
that, it was oriented towards identi-
fying the best transition strategy for
the decarbonisation of the sample of
buildings being studied, in accordance
with the CRREM DT (Decarbonisa-
tion Target), with a view to achieving
carbon neutrality of the individual as-
set and of the entire real estate portfo-
lio (Bienert et al., 2024).

The mingling of multiple aspects of
evaluation and accountability thus led
to the definition of a decision-making

support tool (DSS - Decision Sup-
port System) based on multi-criteria
matrices and analysis algorithms of
a financial nature of use for defining
the priorities of intervention on the
buildings taken into consideration, in
relation to their specific features and to
the energy/environmental behaviour,
combining the decarbonszation tar-
gets with the strategic objectives of re-
qualification with a view to ESG. The
alternatives - in this case the interven-
tion assets — were prioritised through
the DSS, which operates by aggregat-
ing the KPIs of ESG performance and
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the normalised economic/financial
levels for assets, and consequently put-
ting them in order.

The algorithm developed in accord-
ance with multi-goal “trade-off” prin-
ciples allowed the strategy of optimal
activity on the analysed portfolio to be
determined, in accordance with crite-
ria of priority of interventions on the
individual buildings and on the entire
real estate sector. These criteria were
such as to simultaneously meet targets
of decarbonisation, energy retrofit,
and economic and financial resilience
of the managed portfolio. This means
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- KPI1) la riduzione delle emissioni di CO,;

- KPI2) il miglioramento della prestazione energetico-am-
bientale (Fig. 5), in termini di livello di classe energetica rag-
giunta e di abbassamento dei consumi complessivi (Tab. 2).

La fase di valutazione economico-finanziaria, oltre a fornire

una disamina complessiva dei costi di riqualificazione ed effi-

cientamento energetico e dei quadri economici derivanti dalle
categorie di interventi proposte, seguendo la scomposizione in
elementi tecnologici e in componenti o sistemi impiantistici,
secondo valori parametrici®, e stata orientata a identificare la
migliore strategia di transizione per la decarbonizzazione del
campione di edifici oggetto di studio, secondo il DT (Decarbo-
nization Target) CRREM, nella prospettiva della neutralita car-
bonica del singolo bene e dell’intero portafoglio immobiliare

(Bienert et al., 2024).

La commistione di molteplici aspetti valutativi e di accounta-

bility ha portato, quindi, alla definizione di uno strumento di

supporto decisionale DSS (Decision Support System) basato su

matrici multi-criteriali e algoritmi di analisi di natura finan-
ziaria utile a definire le priorita di intervento sugli immobili
considerati, in relazione alle loro specificita e al comportamen-
to energetico-ambientale, coniugando i target di decarboniz-
zazione con gli obiettivi strategici di riqualificazione in chiave

ESG. La prioritizzazione tra alternative — nella fattispecie gli

asset d’intervento — ¢ stata condotta tramite il DSS che opera

aggregando i KPIs di performance ESG ed i livelli normalizzati
economico-finanziari per asset e procedendo conseguentemen-
te al loro ordinamento.

Lalgoritmo sviluppato secondo principi di compensazione (tra-

de-off) multi-obiettivo ha consentito di determinare la strategia

di attivita ottimale sul portfolio analizzato, secondo criteri di
priorita degli interventi sui singoli edifici e sull’intero com-
parto immobiliare, tali da soddisfare al contempo traguardi di
decarbonizzazione, retrofit energetico e resilienza economica
e finanziaria del portafoglio gestito, ovvero di identificare la
soluzione di compromesso migliore tra target ambientali ed
economici, anche in funzione dei tempi di ritorno previsti negli
scenari valutati.

Stante gli obiettivi da soddisfare, ovvero minimizzare i costi
totali di retrofit energetico, ottimizzare il tempo di ritorno
dell’investimento in un intervallo temporale il pit contenu-
to possibile, garantire una produzione di GHG totale all’an-
no per effetto delle azioni di valorizzazione energetica degli
edifici secondo il DT CRREM, l'algoritmo implementato ha
restituito diverse soluzioni. Rispetto al DT CRREM 2024
(condizione attuale), si evince che I’algoritmo premia gli as-
set con costi di investimento e tempi di ritorno piu contenuti,
perseguendo obiettivi esclusivamente di natura finanziaria. Se
si considerano i target pill stringenti del DT CRREM 2030, i
criteri ambientali diventano cogenti, riconoscendo una mag-
giore importanza agli asset in grado di soddisfare i target di
decarbonizzazione, ovvero con produzioni di CO, pili ridotte.
Lelaborazione condotta contemperando nel modello il peso
della riduzione di emissioni di CO, tra situazione ante e post
intervento pone in risalto, infine, come la struttura matemati-
ca dell’algoritmo sia in grado di cogliere le maggiori rilevanze
nella definizione dell’ordinamento finale, laddove l'asset ¢ ca-
ratterizzato da una riduzione di emissioni di CO, maggior-
mente performante (Tajani et al., 2024).

they allowed the best compromise be-
tween environmental and economic
targets to be identified also as a func-
tion of the investment return times
foreseen in the assessed scenarios.

Given the objectives to be met (which
is to say minimising the total costs for
energy retrofit, optimising the invest-
ment’s return time within the shortest
possible time frame, and guarantee-
ing a total yearly GHG production
as an effect of the actions of energy
enhancement of the buildings in ac-
cordance with the CRREM DTs), the
implemented algorithm provided a va-
riety of solutions. With respect to the
2024 CRREM DT (current condition),
it may be seen that the algorithm re-
wards the assets with more contained
investment costs and return times by
pursuing objectives exclusively finan-
cial in nature. When considering the
more stringent 2030 CRREM DTs,
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the environmental criteria become
binding, giving greater importance to
the assets capable of meeting the de-
carbonisation targets, which is to say
with lower CO, production. Lastly, the
processing performed with the model
tempering the weight of the reduction
of CO, emissions between the pre-in-
tervention and post-intervention situ-
ation emphasises how the algorithm’s
mathematical structure can grasp the
elements of greatest importance in
defining the final order, in which the
asset is characterised by a more highly
performing reduction of CO2 emis-
sions (Tajani ef al., 2024).

Scenarios of innovation and technol-
ogy transfer in support of evaluation
and decision-making processes

The technical/economic feasibil-
ity verifications that were performed
have allowed the critical areas and

the potential for transformation and
enhancement, with a view to ESG, of
the heritage in question to be high-
lighted, upon preliminarily defining
the boundaries of the “transition costs”
for each asset’. The interventions
identified as feasible were selected to
minimise the impact on the buildings’
ordinary management, and to reduce
the potential interference with the ten-
ants’ activities, simulating a condition
of continuity in the lease agreements
existing in the considered buildings.
The scenario simulations created offer
an adequate support for the choice of
the energy/environmental improve-
ment and enhancement strategies that
are most effective for maintaining/
improving the profitability of the in-
dividual assets, for guaranteeing the
portfolio’s greater financial resilience,
and for setting up a path of responsible
implementation of the internal poli-
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cies of governance (G) in relation to
the environmental (E) and social (S)
aspects connected with the economic
enhancement of the managed herit-
age. The verification of the results of
this study, carried out on two levels,
which is to say in relation to the yearly
CRREM DTs and to the financial en-
hancement of the analysed buildings,
allowed an evaluation and decision-
making model to be built with high
potential for transfer to and repeatabil-
ity in other usage settings.

The conventional representation of
KPIs clarifies the result relating to the
gain obtained in terms of reducing
greenhouse emissions and containing
energy consumption, providing a reli-
able base to verify preliminary require-
ments for accessing any certification
paths that are more widespread on a
national and international level, as well
as the definition of ESG ratings of the

TECHNE 30 | 2025



06 |

06 | Tipologie di intervento previste sugli asset considerati, livello di classe energetica ante e post e percorsi di certificazione perseguibili. Elaborazione degli autori

Types of intervention planned on the assets taken into consideration, energy class level, before and after, and pursuable certification paths. Elaboration by the authors

Le verifiche di fattibilita tecni-
co-economica svolte hanno
permesso di evidenziare le cri-
ticita e le potenzialita trasfor-
mative e di valorizzazione in
ottica ESG del patrimonio in questione, a fronte di una peri-
metrazione preliminare dei “costi di transizione” per ogni as-
set’. Gli interventi individuati come percorribili sono stati sele-
zionati per minimizzare 'impatto sulla gestione ordinaria de-
gli edifici e per ridurre la potenziale interferenza con le attivita
dei tenant, simulando una condizione di continuita dei con-
tratti di locazione in essere negli immobili considerati. Le si-
mulazioni di scenario elaborate rappresentano un adeguato
supporto alla scelta delle strategie di valorizzazione e di mi-
glioramento energetico-ambientale piu efficaci per il manteni-
mento/miglioramento della redditivita dei singoli asset, per la
garanzia di una maggiore resilienza finanziaria del portfolio e
per poter impostare un percorso di implementazione responsa-
bile delle policies interne di governance (G) in relazione ad
aspetti ambientali (E) e sociali (S) connessi con la valorizzazio-
ne economica del patrimonio gestito. La verifica degli esiti di
questo studio portate avanti su due livelli, ovvero in relazione
ai DT CRREM annuali e alla valorizzazione finanziaria degli
edifici analizzati, ha consentito la costruzione di un modello
valutativo e decisionale con alte potenzialita di trasferimento e
ripetibilita ad altri contesti d’uso.

Scenari di innovazione e
trasferimento tecnologico
a supporto di processi
valutativi e decisionali

La rappresentazione convenzionale dei KPIs rende piu evidente
il risultato relativo al guadagno ottenuto in termini di riduzio-
ne di emissione di gas climalteranti e di contenimento dei con-
sumi energetici, fornendo una base affidabile per la verifica dei
requisiti preliminari per accedere eventualmente ai percorsi di
certificazione maggiormente diffusi a livello nazionale e inter-
nazionale e alla definizione del rating ESG del singolo asset e del
portafoglio del fondo. Gli interventi di riqualificazione pesante
sono quelli che massimizzano il miglioramento delle prestazio-
ni del sistema edificio-impianto, e che consentono di ottenere
un incremento di prestazione e quindi di classe energetica molto
robusto. Gli interventi di medio e minimo impatto vanno a com-
pletare, a integrare o sostenere performance energetico-ambien-
tali gia molto elevate, rappresentando gli unici realizzabili in
contesti particolarmente complessi o vincolati. Il valore medio
di miglioramento di emissioni di CO, e di riduzione dei con-
sumi energetici sull’intero portafoglio, risente, infine, della pre-
senza positiva di alcuni asset che gia risultano in buone, se non
in ottime condizioni energetico-ambientali, in alcuni casi anche
certificati con protocolli di rating di medio-alto livello (Fig. 6).
Con riferimento ai risultati della ricerca nell’ottica della decar-
bonizzazione e della trasformazione ESG del patrimonio im-
mobiliare e possibile affermare che:
- i target CRREM sono certamente raggiungibili, o con in-
terventi di riqualificazione totale degli edifici o di adegua-
mento parziale, organizzati secondo una programmazione
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temporale piu lunga, ma meno impattante sulla gestione
delle locazioni in essere;

- linsieme degli interventi individuati permette un migliora-
mento robusto del profilo di efficienza energetica del patri-
monio gestito;

- gliasset analizzati, in relazione alle loro specificita tecnico-
costruttive e di utilizzo possono essere candidati ad uno o
pit processi di certificazione, soprattutto se questi vengono
applicati contestualmente alla progettazione degli interven-
ti di riqualificazione e implementati in fase di realizzazione
e quindi di gestione operativa degli edifici, con il coinvol-
gimento della governance della struttura di committenza e
dei singoli tenant;

- linsieme degli interventi proposti permette il soddisfaci-
mento della quasi totalita del sistema di requisiti generato
dalla Tassonomia Ambientale, mentre alcuni, in particola-
re quelli che hanno ricadute dirette sulla qualita della vita
degli utenti finali e degli operatori, permettono il soddisfa-
cimento parziale dei criteri della Tassonomia Sociale, anco-
ra in corso di definizione;

- lattivazione in fase di progettazione/realizzazione di pro-
cessi di certificazione ambientale concorrerebbe in modo
sostanziale all'implementazione di molti aspetti ricadenti
nel perimetro della Tassonomia Ambientale e Sociale, pre-
figurando, con lattivazione di policies di governance effi-
caci, uno scenario virtuoso di potenziamento dei risultati
in chiave di decarbonizzazione, anche in riferimento al
posizionamento atteso del patrimonio gestito in termini di
SFDR e di valutazione GRESB (Global Real Estate Sustaina-
bility Benchmark).

Conclusioni e aperture
future

La ricerca ha portato all’im-
plementazione di un know-
how avanzato di conoscenze
interdisciplinari, ponendosi quale operazione virtuosa di for-
mazione, consolidamento e trasferimento tecnologico di con-
tenuti teorici e competenze tecniche volte a tracciare nuovi
scenari di decarbonizzazione e di valorizzazione per 'ambien-
te costruito. La decarbonizzazione costituisce il parametro
chiave con cui orientare le scelte strategiche del committente
in merito alla tipologia e alla distribuzione temporale degli
interventi di miglioramento energetico-ambientale da pro-
porre e implementare, prima ancora del risultato in termini di
prestazione energetica pura, spesso difficile o molto oneroso
da raggiungere, soprattutto in caso di interventi sul patrimo-
nio storico o sul moderno di pregio. A sostegno di questo as-
sunto, risulta indispensabile sottolineare che I’abbattimento
della CO,, parametro non condizionato dall’evoluzione dei
differenti sistemi normativi concorrenti o dalle metodiche di
calcolo utilizzate per la valutazione di interventi di riqualifi-
cazione energetico-ambientale, rappresenta I’indicatore piu
significativo, largamente riconosciuto dalle politiche e dalle
normative comunitarie in materia di finanza sostenibile, su
cui impostare le valutazioni preliminari a supporto della pro-
grammazione tecnico-economica e della progettazione
nell’ambito della gestione immobiliare.

La consapevolezza che I'azione di riqualificazione energetico-
ambientale di un asset o di un patrimonio immobiliare non &
sufficiente, da sola, a sostenerne la sua valorizzazione economi-
ca e a giustificare 'investimento all’origine dell’attivita edilizia,
apre un campo di indagine inedito. La possibilita di attivare

individual asset and of the fund’s port-
folio. Heavy requalification interven-
tions maximise the improvement of
the performance of the building/plant
system, and allow an increased perfor-
mance — precisely a more robust energy
class - to be attained. Medium-impact
and minimum-impact interventions
complete, supplement, or support en-
ergy/environmental performance that
is already very high. They are the only
ones that can be carried out in par-
ticularly complex or restricted settings.
Lastly, the average value of improve-
ment of CO, emissions and of reduc-
tion of energy consumption is impacted
by the positive presence of certain assets
that are already in good if not optimal
energy/environmental conditions, in
some cases also certified with medium/
high level rating protocols (Fig. 6).

With reference to the results of the re-
search with a view to decarbonisation
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and the ESG transformation of the

building stock, it may be stated that:

- the CRREM targets are certainly at-
tainable, either with interventions
of total requalification of buildings
or of partial adjustment, organised
along a longer time frame, but with
less impact on the management of
the existing leases;

- the set of identified interventions
permits a solid improvement of the
managed heritage’s energy efficien-
cy profile;

- theanalysed assets, in relation to their
specific technical/construction and
use characteristics, may be eligible for
one or more certification processes,
especially if these are applied along
with the planning of the requalifica-
tion interventions, and implemented
in the phase of the buildings’ devel-
opment and then of their operative
management, involving the govern-

ance of the customer structure and of
the individual tenants;

- the set of proposed interventions
allows nearly the entirety of the sys-
tem of requirements generated by
the Environmental Taxonomy to be
satisfied, while some, in particular
those that have a direct impact on
the quality of life of the final users
and of the operators, allow the cri-
teria of the Social Taxonomy, still
being defined, to be partially met;

- activation in the phase of planning/
carrying out environmental certifi-
cation processes would make a sub-
stantial contribution towards the
implementation of many aspects
falling within the perimeter of the
Environmental and Social Taxono-
my, heralding, with the activation of
effective governance policies, a vir-
tuous scenario of strengthening the
results with a view to decarbonisa-
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tion, also with reference to the man-
aged heritage’s expected position in
terms of SFDR and GRESB (Global
Real Estate Sustainability Bench-
mark) assessment.

Conclusions and future possibilities

The research led to the implementa-
tion of an advanced apparatus of in-
terdisciplinary knowledge, becoming
a virtuous operation of training, con-
solidation, and technology transfer of
theoretical content and technical skills
aimed at outlining new decarbonisa-
tion and enhancement scenarios for
the built environment. Decarbonisa-
tion is the key parameter with which to
guide the customer’s strategic choices
as relates to the type and distribution
over time of the energy/environmen-
tal improvement interventions to be
proposed and implemented, even
before the result in terms of pure en-
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percorsi di transizione in chiave ESG ¢ fortemente correlata alla
capacita dei soggetti gestori di investire in interventi di riquali-
ficazione energetico-ambientali in grado di rispondere in modo
efficace alle istanze internazionali del sistema finanziario, se-
condo approcci tali da garantire al contempo la sostenibilita
ambientale, sociale e di governance, attraverso indicatori rico-
noscibili e verificabili che superano il parametro economico
del tempo di ritorno economico come misura della affidabilita
dell’investimento, affiancando a quest’ultimo la prospettiva di
durabilita nel tempo della riduzione dell’impronta di carbonio
degli edifici, attraverso analisi CRREM.

Pur rispondendo ad esigenze peculiari dello specifico campio-
ne immobiliare analizzato, le metodologie sviluppate e i risul-
tati ottenuti sono potenzialmente trasferibili ad altri contesti
d’uso e tessuti insediativi, nonché a differenti comparti edilizi
e soggetti gestori immobiliari. Gli esiti della ricerca sono di
particolare interesse per la comunita scientifica, impegnata
nello sviluppo di conoscenze teoriche, volte a delineare pos-
sibili scenari di innovazione nella ricerca in questo campo e
nell’implementazione di metodologie operative potenzialmen-
te trasferibili ad altri settori produttivi, come agli operatori
del settore, piu specificatamente alle professionalita operanti
nel Real Estate, nei Fondi Immobiliari e nelle SGR, ma anche
ai gestori del patrimonio pubblico, coinvolti in operazioni di
investimento, programmazione, progettazione e realizzazione
di interventi, nonché nelle fasi di gestione e di valorizzazione
immobiliare, in direzione ESG. L'indotto della ricerca ¢ misu-
rabile, quindi, in termini di impatto che la rigenerazione puo
avere sia in qualita di valorizzazione economica che di decar-
bonizzazione dell'ambiente costruito, a seguito di operazioni

puntuali e sinergiche di eflicientamento energetico-ambientale
su edifici singoli e su interi parchi immobiliari, secondo i prin-
cipi aggiornati e avanzati della finanza sostenibile, tenuto con-
to delle istanze e dei criteri di natura sociale (Confindustria
Assoimmobiliare, 2024) e dei processi innovativi in termini di
governance attivabili.
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sabile ESG Manager Dott. Lelio Mazzarella e Responsabili scientifici: Prof.
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NOTE

! Regolamento (UE) 2019/2088 (SFDR), del Parlamento Europeo e del
Consiglio del 27 novembre 2019 relativo all'informativa sulla sostenibilita
nel settore dei servizi finanziari. Available at: https://eur-lex.europa.eu/eli/
reg/2019/2088/0j/eng

? Regolamento Delegato (UE) 2020/852 (Regolamento Tassonomia) del
Parlamento europeo e del Consiglio del 18 giugno 2020 relativo all’istituzio-
ne di un quadro che favorisce gli investimenti sostenibili e recante modifica

ergy performance - achieved often
with difficulty or at great expense,
especially in the case of interventions
on historical or prized modern herit-
age. In support of this assumption, it
must be said that the elimination of
CO,, a parameter not conditioned ei-
ther by the evolution of the different
competing regulatory systems or by
the calculation methods used to assess
energy/environmental requalification
interventions, is the most significant
indicator, widely recognised by poli-
cies and by EU regulations in the mat-
ter of sustainable finance, upon which
to base the preliminary assessments
in support of the technical/economic
programme and of the planning in the
context of real estate management.

Awareness that the action of the energy/
environmental requalification of an as-
set or of a building stock is not in itself
enough to support its economic exploi-
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tation or to justify the investment at the
origin of the construction activity opens
a wholly new field of investigation. The
possibility of activating transition paths
with a view to ESG is highly correlated
with the ability of the managing par-
ties to invest in energy/environmental
requalification interventions able to
respond effectively to the financial sys-
tem’s international demands. This is to
be done in accordance with approaches
that guarantee environmental, social,
and governance sustainability at the
same time, using recognisable and
verifiable indicators that go beyond
the economic parameter of economic
return time as a measure of the invest-
ment’s reliability. Indeed, the latter must
be accompanied by the prospect, using
CRREM analyses, that the reduction of
the buildings’ carbon footprint will be
durable over time.

Albeit while responding to particular

needs of the specific analysed real es-
tate sample, the developed methods
and the obtained results can poten-
tially be transferred to different use
contexts and settlement fabrics, as well
as to different construction sectors and
real estate management parties. The
results of the research are of particular
interest to the scientific community
engaged in the development of theo-
retical knowledge aimed at outlining
scenarios of possible innovation in
research in this field and in the im-
plementation of operating methods
potentially transferable to other pro-
ductive sectors, such as to industry
operators and more specifically to pro-
fessionals operating in real estate, real
estate funds, and asset management
companies, but also to the managers
of the public heritage, involved in op-
erations of investment, programming,
planning, and development of inter-
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ventions, as well as in the phases of real
estate management and enhancement
towards ESG. The research’s contri-
bution can, therefore, be measured in
terms of impact that regeneration can
have, from the perspective of both eco-
nomic exploitation and of decarboni-
sation of the built environment, fol-
lowing targeted, synergistic energy/en-
vironmental efficiency operations on
individual buildings and on entire real
estate holdings, in accordance with the
updated and advanced criteria of sus-
tainable finance, taking account of the
social criteria and demands (Confin-
dustria Assoimmobiliare, 2024), and
of the innovative processes that can be
activated as relates to governance.
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https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj/eng

del regolamento (UE) 2019/2088. Available at: https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852

* Regolamento Delegato (UE) 2022/1288 («RTS») della Commissione del
6 aprile 2022 che integra il Regolamento (UE) 2019/2088 del Parlamento
europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di regola-
mentazione che specificano i dettagli del contenuto e della presentazione
delle informazioni relative al principio «non arrecare un danno significa-
tivo». Available at: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2022/1288/0j/eng

*Regolamento Delegato (UE) 2021/2139 che stabilisce i criteri di vaglio tec-
nico anche per il settore «edilizia e real estate». Available at: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/I'T/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R2139

1l primo Global Stocktake & stato redatto in occasione della COP28 nel
2023, dal quale emerso che gli obiettivi definiti dal’Agenda 2030 sono stati
soddisfatti solo parzialmente. Cfr. UN Climate Change, Global Stocktake.
Available at: https://unfccc.int/topics/global-stocktake

¢ Parere del Comitato economico e sociale europeo sul tema: «Tassonomia
sociale — Sfide e opportunita». Available at: https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/IT/TXT/?uri=uriserv%3A0]J.C_.2022.486.01.0015.01.ITA&t
0c=0]%3AC%3A2022%3A486%3ATOC

’Lanalisi CRREM fa riferimento alla valutazione del rischio di carbonio de-
gli investimenti e consente di identificare possibili scenari di miglioramento
e di riduzione a partire dalla considerazione del comportamento energetico
dei singoli edifici o di interi portafogli immobiliari, definendo un percorso
di decarbonizzazione in linea con gli obiettivi UE al 2050 relativi al conte-
nimento del riscaldamento globale, basati su rapporti IPCC. Il Carbon Risk
Assesment consente agli investitori di quantificare e di gestire lo standing
risk all'interno dei propri portfolio, ovvero le potenziali svalutazioni dovute
agli impatti diretti del cambiamento climatico e alla transizione verso una
“economia a basse emissioni di carbonio”. Cfr. https://www.crrem.eu/

81 costi specifici dei progetti di retrofit energetico sugli asset di studio sono
stati computati parametricamente, consultando fonti legislative di settore: in
primis, sono stati mutuati i costi pubblicati nel Decreto del 14 febbraio 2022

sulla «Definizione dei costi massimi specifici agevolabili, per alcune tipologie
di beni, nellambito delle detrazioni fiscali per gli edifici»; per gli interventi di
relamping, i costi parametrici sono indicati nel Decreto del 16 febbraio 2016
recante «Aggiornamento della disciplina per l'incentivazione di interventi di
piccole dimensioni per I'incremento dellefficienza energetica e per la produ-
zione di energia termica da fonti rinnovabili»; per gli impianti fotovoltaici
il costo parametrico ¢ stimato mediante il Decreto Legge Rilancio 34/2020,
aggiornato al 2023, articolo 119 (Incentivi per lefficientamento energetico,
sisma bonus, fotovoltaico e colonnine di ricarica di veicoli elettrici).

®Come “costi di transizione” si intende la quota parta del costo di riqualifi-
cazione o rinnovo di un edificio finalizzati al soddisfacimento dei requisiti
minimi di prestazione energetica degli edifici, definiti nelle direttive EPDB,
e al raggiungimento gli obiettivi di neutralita climatica entro il 2050.
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NOTES

! Regulation (EU) 2019/2088 (SFDR)
of the European Parliament and of
the Council of 27 November 2019 on
sustainability-related disclosures in the
financial services. Available at: https://
eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/
oj/eng

2 Regulation (EU) 2020/852 (Taxono-
my Regulation) of the European Par-
liament and of the Council of 18 June
2020 on the establishment of a frame-
work to facilitate sustainable invest-
ment and amending Regulation (EU)

2019/2088. Available at: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/
HTML/?uri=CELEX:32020R0852
*Commission Delegated Regulation
(EU) 2022/1288 (“RTS”) of 6 April
2022 supplementing Regulation (EU)
2019/2088 of the European Parliament
and of the Council with regard to reg-
ulatory technical standards specifying
the details of the content and presen-
tation of the information in relation
to the principle of “do no significant
harm.” Available at: https://eur-lex.eu-
ropa.eu/eli/reg_del/2022/1288/0j/eng
‘Commission Delegated Regulation
(EU) 2021/2139, which establishes
the technical screening criteria also
for the “construction and real estate”
sectors. Available at: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/IT/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32021R2139

*The first Global Stocktake was drawn
up on the occasion of COP28 in 2023,
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which showed that the targets defined
by the 2030 Agenda were only partially
met. Cf. UN Climate Change, Global
Stocktake. Available at: https://unfccc.
int/topics/global-stocktake

*Opinion of the European Economic
and Social Committee on Social taxon-
omy — Challenges and opportunities.
Available at: https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/IT/TXT/?uri=urise
rv%3A0]J.C_.2022.486.01.0015.01.IT
A&toc=0]%3AC%3A2022%3A486%
3ATOC

"The CRREM analysis refers to the as-
sessment of the investments’ carbon
risk and allows possible improvement
and reduction scenarios to be identi-
fied starting from consideration of the
energy behaviour of individual build-
ings or of entire real estate portfolios,
defining a decarbonisation path in
line with the EU 2050 objectives re-
lating to containing global warming,
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based on the IPCC reports. The Car-
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risk within their own portfolios, which
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https://www.crrem.eu/
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sulting sectoral legislative sources:
firstly, the costs published in the De-
cree of 14 February 2022 on the “Defi-
nition of the maximum, specific costs
that can be facilitated, for certain types
of assets, in the context of the tax de-
ductions for buildings” were adopted;
for the relamping interventions, the
parametric costs are indicated in the
Decree of 16 February 2016 on “Up-
dating the regulation for the incentivi-
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no. 34/2020, updated to 2023, article
119 (Incentives for energy efficiency,
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The term “transition costs” is under-
stood as the portion of a building’s cost
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at meeting the minimum energy per-
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at reaching the climate neutrality tar-
gets by 2050.
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