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Nachhaltigkeit: Herausforderung fiir die Immobilienwirtschaft

Nachhaltigkeit ist heute in aller
Munde. Der Trend hat auch die

Immobilienbranche erfasst, die in

der Schweiz einen eigentlichen
Minergie-Boom erlebt. Staatlich
wird Nachhaltigkeit gefordert
(Aktionsplan Nachhaltige Ent-
wicklung des Bundes) und teils

gefordert, so etwa durch das

nationale Gebdaudeprogramm oder

kantonale Fordergelder. Dabei
wird implizit davon ausgegangen,
dass sich Nachhaltigkeit lang-
fristig auszahlt. Aber was ist
iiberhaupt nachhaltiges Bauen
und eine nachhaltige Immobilie?
Zahlt sich Nachhaltigkeit tat-
sachlich finanziell aus? Und wie
kann es in der Praxis gemessen

und bewertet werden?

In einer dynamischen finanziellen Betrachtung sind Immobilien dann nachhaltig, wenn sie ceteris paribus mit lang-
fristigen Entwicklungen wie steigenden Energiepreisen, demografischen Verdnderungen oder Klimawandel gut

umgehen konnen. Im Bild: Energiespar-Wohnzone in Flerden (GR).

Der Begriff Nachhaltigkeit wird auch in
der Immobilienbranche inflationar und hau-
fig unprizis verwendet. Die Griinde dafiir
liegen in der Komplexitit des Themas und in
der Tatsache, dass ein eigentlicher Standard
fehlt. In der Schweiz hat sich im Immobilien-
bereich zwar das Label Minergie® mit Erfolg
positioniert. Mit seinem Fokus auf Ener-
gieeffizienz und Komfort handelt es sich aber
nicht um ein umfassendes Nachhaltigkeits-
label. Bei Nachhaltigkeitskonzepten stehen
neben Energie und Umwelt auch die Gesell-
schaft und die Wirtschaft im Vordergrund.
Daraus ergibt sich fiirs erste folgende Defini-
tion: Eine Immobilie ist dann nachhaltig,
wenn sie langfristig einen okologischen, so-
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Bild: Keystone

zialen und 6konomischen Nutzen stiftet bzw.
entsprechenden Schaden vermeidet.!

Inhdrente Zielkonflikte

Beim Versuch, den Nutzen fiir Umwelt,
Gesellschaft und Wirtschaft zu maximieren,
ergeben sich allerdings immer wieder Ziel-
konflikte zwischen den drei Dimensionen.
Am Beispiel eines schlecht isolierten denk-
malgeschiitzten Hauses mit Olheizung lasst
sich dieses Dilemma aufzeigen: Aus tkolo-
gischer Sicht ist die Anbringung einer dicken
Isolationsschicht auf der Fassade sinnvoll.
Dadurch kénnen der Energieverbrauch und
der CO,-Ausstoss verringert werden. Aus
wirtschaftlicher Sicht hingt es u.a. von der
Entwicklung des Olpreises ab, ob sich diese
Investition langfristig auszahlt. Aus gesell-
schaftlicher Sicht schliesslich steht die Erhal-
tung der historischen Fassade im Vorder-
grund.

Nachhaltiges Bauen versus nachhaltige
Immobilien

Bei bisher geldufigen Ansitzen steht das
nachhaltige Bauen im Vordergrund. Es geht



Grafik 1

Stellenwert der Immobilienmerkmale bei Miet- oder Kaufentscheiden
Frage: Wenn Sie heute vor dem Entscheid stehen, eine Liegenschaft zu mieten oder zu kaufen,
welchen Stellenwert haben die folgenden Immobilienmerkmale?

Anteil der Unternehmen in %
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Anmerkung: Total der wichtigen und sehr wichtigen
Merkmale. Mehrfachnennungen maglich.

-

In Anlehnung an die Definition Nachhaltiger Entwick-
lung aus dem Brundtland-Report.

Siehe u.a. SIA Empfehlung 112/1, Minergie oder auf
internationaler Ebene LEED, BREAM etc.

Eine umfassende Herleitung findet sich in Meins,
Wallbaum et al. (2010).

Vgl. Salvi, Horehdjova, Neeser (2010).
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Quelle: CRESS 2009 / Die Volkswirtschaft

— vereinfacht gesagt — zumeist um die Losung
von technischen Fragen aus bauwirtschaft-
licher Sicht. Der Fokus liegt vornehmlich auf
Neubauten, etwas nachgelagert auch auf Sa-
nierungen. Implizit steht meist die 6kolo-
gische Nachhaltigkeit im Vordergrund.?

In einer immobilienwirtschaftlichen Be-
trachtung steht hingegen die nachhaltige Im-
mobilie im Vordergrund. Hier ist die Auf-
merksamkeitstirkeraufdem Bestand—betrigt
doch der Anteil Neubau am Bestand nur
rund 1% jdhrlich — und auf den langfristigen
wirtschaftlichen Nutzen gerichtet. Aus Sicht
eines Investors, Hypothekargebers oder pri-
vaten Eigentiimers ist eine Immobilie nach-
haltig, wenn sie langfristig ihren Wert behalt
oder an Wert zunimmt und dabei auch einen
dkologischen und sozialen Nutzen stiftet
bzw. entsprechenden Schaden vermeidet.
Methodisch betrachtet sind der soziale und
Skologische Nutzen Nebenbedingungen, die
es moglichst zu erfiillen gilt.

In einer dynamischen finanziellen Be-
trachtung sind Immobilien dann nachhaltig,
wenn sie ceteris paribus mit langfristigen
Entwicklungen wie steigenden Energieprei-
sen, demografischen Veranderungen oder
Klimawandel gut umgehen kénnen. Dadurch
wird das Risiko einer Wertminderung mini-
miert bzw. die Chance einer Wertsteigerung
erhoht. Eine Immobilie beispielsweise, wel-
che aufgrund ihrer Bauweise im Sommer
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kiihl bleibt, wird umso stirker an Wert ge-
winnen, je mehr Hitzetage es aufgrund des
Klimawandels gibt.

Fiinf Nachhaltigkeitsmerkmale
aus finanzieller Sicht

Ausgehend von diesem Ansatz lassen sich
fiinf Nachhaltigkeitsmerkmale® identifizieren:
Die Energieabhingigkeit eines Gebdudes ist
ein zentrales, aber nicht das einzige Kriterium
fir die finanzielle Nachhaltigkeit einer Im-
mobilie. Aus Investorensicht sind Flexibilitit
und Polyvalenz eines Objekts ebenfalls ein
Nachhaltigkeitskriterium (Anpassungsfihig-
keit eines Gebdudes an wandelnde Nutzer-
bediirfnisse). Aus 6konomischer Sicht spielen
auch die Kriterien Mobilitit und Erreichbar-
keit, Sicherheit beziiglich zukiinftiger Natur-
gefahren aufgrund von Auswirkungen des
Klimawandels sowie Gesundheits- und Kom-
fortaspekte — wie ausreichend Tageslicht oder
gutes Raumklima — eine Rolle.

Steigende Nachfrage nach Nachhaltigkeit

Dass in der Praxis Energieeffizienz an Be-
deutung zugenommen hat, zeigt sich an der
rasant steigenden Nachfrage nach Minergie-
Gebiuden: In den letzten fiinf Jahren hat sich
deren Zahl verdreifacht. Insgesamt wurden
bisher rund 15000 Gebidude nach Minergie,
Minergie-P oder Minergie-Eco gebaut oder
modernisiert. In Stidten wie Ziirich und
Winterthur hat sich Minergie bei Neubauten
mit einem Anteil am Neubau von 54% bzw.
44% im letzten Jahr beinahe zum Standard
entwickelt. Die regionalen Unterschiede in-
nerhalb der Schweiz sind allerdings betricht-
lich.*

Die Nachfrage nach anderen Nachhaltig-
keitsmerkmalen ist schwieriger zu quantifi-
zieren. Eine schweizweite Befragung von

Kasten 1

Cress 2009 - Corporate Real Estate and
Sustainability Survey

Grundlage fiir den Survey ist eine Befragung von
grossen und mittleren Unternehmen in der Deutsch-
und Westschweiz. Befragt wurden die rund 1000 Unter-
nehmen mit 250 oder mehr Mitarbeitenden (Voll-
erhebung). Daneben wurde eine Zufallsstichprobe der
rund 5500 mittleren Unternehmen (50-249 Mitarbei-
tende) befragt. Insgesamt haben 149 Unternehmen an
der Befragung teilgenommen. Damit zeichnen die Aus-
wertungen ein erstes und recht zuverldssiges Bild der
CRE-Landschaft Schweiz. Die Befragung solljdhrlich
wiederholt werden, damit die weitere Entwicklung ver-
folgt und Trends erkannt werden konnen. Der Cress
2009 kann kostenlos bezogen werden bei CB Richard
Ellis (Tel. 044 226 30 00) oder CCRS an der Universitat
Ziirich (Tel. 044 634 40 61).
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5 Vgl. Salvi, Horeh&jova, Miiri (2008).

6 Vgl. Salvi, Horehdjovd, Neeser (2010).

7 Vgl. Miller, Spivey, Florance (2007),
Eichholtz, Kok, Quigley (2009).

Kasten 2

Economic Sustainability Indicator

Die in Zusammenarbeit mit Experten aus
Wissenschaft und Praxis erarbeitete ESI®-
Immobilienbewertung beinhaltet fiinf bisher
nicht ausreichend beriicksichtigte wertrelevante
Nachhaltigkeitsmerkmale: Flexibilitdt und Poly-
valenz, Energie- und Wasserabhangigkeit, Er-
reichbarkeit und Mobilitét, Sicherheit sowie Ge-
sundheit und Komfort. Diese Nachhaltigkeits-
merkmale werden mittels Teilindikatoren spezifi-
ziert, codiert, gewichtet und zum ESI-Indikator
zusammengefasst. Als Indikator fiir das zukunfts-
orientierte Objektrisiko wird er zur transparenten
Ermittlung des Diskontsatzes bei der DCF-Metho-
de verwendet. Mit einem risikobasierten Modell,
das von unabhangigen Experten validiert wurde,
hat sich gezeigt, dass die bisher bei der Bewer-
tung von Immobilien nicht beriicksichtigten
Nachhaltigkeitsaspekte den Immobilienwert um
bis zu 14,9% nach unten bzw. um bis zu 6,6%
nach oben beeinflussen konnen.

Ausgehend davon, dass bei der DCF-Methode
die Zahlungsstréme der ndchsten 5-10 Jahre
moglichst genau abgebildet und dann fiir die
restliche Immobilienlebenszeit lediglich fortge-
schrieben werden, bezieht der ESI langfristige
Aspekte iiber eine Differenzbetrachtung ein, in-
dem er fiir die Teilindikatoren die Differenz zwi-
schen aktuellem Einfluss auf den Immobilienwert
und dem aufgrund dynamischer Rahmenbedin-
gungen veranderten zukiinftigen Einfluss ermit-
telt. Der Indikator ist demnach so spezifiziert,
dass er nur die Risiken erfasst, die sich zwischen
10 und rund 35 Jahre ab heute ergeben. Es wer-

Unternehmen gibt Aufschluss iiber den Stel-
lenwert von Nachhaltigkeitsmerkmalen bei
Betriebsimmobilien (siehe Kasten 1). Bei
Kauf- und Mietentscheiden spielt erwar-
tungsgemiss der Preis die wichtigste Rolle
(99%). Bereits an zweiter und dritter Stelle
folgen Immobilienmerkmale mit konkretem
Nachhaltigkeitsbezug wie passende und fle-
xible Grundrisse sowie Nihe zum offent-
lichen Verkehr, gefolgt von allgemeinen
Nachhaltigkeitsiiberlegungen an vierter Stel-
le (alle tiber 90%, siche Grafik 1).

Markt honoriert Nachhaltigkeit

Mit der steigenden Nachfrage geht eine
hohere Zahlungsbereitschaft einher. Neuere
Skonometrische Schitzungen, die sich auf
eine breite Datengrundlage beziehen, zeigen,
dass der Markt in den letzten Jahren bereit
war, Minergie-Einfamilienhduser mit einem
Aufpreis von 7% und Stockwerkeigentum
mit einem Aufpreis von 3,5% zu honorieren.’
Die Analysen zeigen auch, dass Minergie-
Neubauten gegentiber konventionellen Neu-
bauten im Schnitt 6% hohere Mietertriige
generieren.® Diese Resultate werden von dhn-
lichen Untersuchungen in den USA fiir

den somit nur diejenigen Risiken erfasst, die in
den Cashflows nicht schon abgebildet sind.

Ein Teil der in den fiinf Gruppen beschriebenen
Immobilienmerkmale ist neu. Andere - wie die
Anbindung an den offentlichen Verkehr — werden
bereits in heutigen Bewertungen beriicksichtigt,
allerdings nehmen sie aufgrund langfristiger Ver-
anderungen an Bedeutung zu und sind deshalb
nicht ausreichend beachtet. Der ESI-Indikator ist
fiir Mehrfamilienhduser, Biiro- und Verkaufsge-
baude separat spezifiziert. Zur Berechnung des
ESI-Indikators steht eine einfache Software zur
Verfiigung.? Im Rahmen der Entwicklung wurden
Praxistests an rund 200 Objekten (Mehrfamilien-
hduser, Biiro- und Verkaufsobjekte sowie Objekte
mit gemischter Nutzung) durchgefiihrt. In der
Praxis wenden heute namhafte Schweizer Inves-
toren den ESI-Indikator an. Es zeigt sich, dass
fiir die Ermittlung des ESI-Indikators je nach Aus-
gangslage mit einem Zeitaufwand von 0,5 bis
3 Stunden pro Objekt zu rechnen ist.?

a Die Software ist bei QualiCasa AG erhaltlich
(www.qualicasa.ch).
b Vgl. Meins, Burkhard (2009).
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Transaktionspreise und fiir Mieten bestd-
tigt.’

Aufgrund fehlender Daten ist es schwie-
rig, die Zahlungsbereitschaft fiir andere
Nachhaltigkeitsmerkmale zu iiberpriifen.
Wenn auch weniger aussagekriftig als Markt-
analysen lassen die Ergebnisse der oben-
erwihnten Unternehmensbefragung jedoch
auf eine gewisse Zahlungsbereitschaft fur
Nachhaltigkeitsmerkmale bei Betriebsimmo-
bilien schliessen. So sind die Unternehmen
mehrheitlich der Meinung, dass Nachhaltig-
keit keine Mehrkosten verursacht (65%).
25% glauben sogar, dass Nachhaltigkeit mehr
niitzt als kostet. 40% der Unternehmen sind
bereit, fiir Nachhaltigkeit einen Mehrpreis zu
zahlen: Ausgeprigt ist die Zahlungsbereit-
schaft bei den Nachhaltigkeitsmerkmalen
«Flexibilitit und Polyvalenz» sowie «Energie-
und Wasserabhingigkeit» (55% bzw. 50%).
Uber 40% sind auch bei Gesundheit und
Komfort (Komfortliiftung, Lirm, Tageslicht,
okologische Baumaterialien) sowie bei der
Erreichbarkeit und Mobilitit (Anschluss an
den offentlichen Verkehr oder Veloabstell-
plitze) bereit, einen Aufpreis zu zahlen. Die
Zahlungsbereitschaft ist tendenziell hoéher
bei Sanierungs- und Kaufentscheiden als bei
Mietentscheiden.

Bedarf an praxistauglichen
Instrumenten

Vor dem Hintergrund steigender Nach-
frage und Zahlungsbereitschaft ist es wenig
tiberraschend, dass das Bediirfnis nach pra-
xistauglichen Rating- und Bewertungsansit-
zen gross ist. In Zusammenarbeit mit Inves-
toren und Bewertern ist an der Universitit
Ziirich der CCRS-Economic Sustainability
Indicator (ESI®) entwickelt worden. Dieser
misst das Risiko einer Immobilie, aufgrund
zukiinftiger Entwicklungen an Wert zu ver-
lieren bzw. die Chance, an Wert zu gewinnen.
Der ESI-Indikator kann als Rating fiir die fi-
nanzielle Nachhaltigkeit verwendet oder in
die reguldre Immobilienbewertung integriert
werden. Mit der ESI-Immobilienbewertung
werden heutige Bewertungen um diejenigen
Informationen iiber langfristige Entwick-
lungen erginzt, welche noch nicht oder nur
ungeniigend berticksichtigt werden (siehe
Kasten 2).

Die Anwendung bei der Immobilien-
bewertung soll anhand eines konkreten Bei-
spiels verdeutlicht werden (siehe Grafik 2).
Am Beispiel des knapp 5-jihrigen Mehr-
familienhauses wird ersichtlich, welche Fr-
kenntnisse sich gewinnen lassen. Das Spin-
nendiagramm zeigt, dass das Objekt keine
grosseren Nachhaltigkeitsrisiken aufweist. Es
ist fir die Zukunft beziiglich Energie- und



Grafik 2

Anwendung der ESI®-Immobilienbewertung am Beispiel eines Mehrfamilienhauses in der Zentralschweiz

Gesundheit und Komfort

Sicherheit

Flexibilitat und Polyvalenz

Energie- und
Wasserabhangigkeit

Erreichbarkeit und Mobilitat

ESI-Immobilienbewertung:

Urspriinglich geschatzter Wert: 28 190000 CHF
CCRS-Economic Sustainability Indicator ESI: 0.5
Korrekturfaktor: 3.30%

Nominalabweichung: 930270 CHF

Geschatzter Wert inkl. Nachhaltigkeit: 29 120270 CHF

Quelle: CCRS 2009 / Die Volkswirtschaft

Wasserabhingigkeit sowie Sicherheit recht
gut gewappnet und bei den anderen Nach-
haltigkeitsmerkmalen sogar sehr gut. Der ge-
samthaft ermittelte Wert betridgt 0,5, was
einem unterdurchschnittlichen Risiko ent-
spricht. Dies entspricht einer Korrektur des
geschitzten Immobilienwertes um 3,3%
nach oben.

Abriss als Losung?

Welche Folgen haben diese Entwicklungen
nun konkret fiirs Portfoliomanagement?
Miissen Portfolios radikal umgeschichtet
werden, moglichst viele alte Gebdude abge-
stossen und durch energieeffiziente Neu-
bauten ersetzt werden? Die Antwort ist ein
klares Nein. Oberstes Ziel bleibt fiir rendite-
orientierte Investoren, den Wert eines Port-
folios langfristig zu mehren oder mindestens
zu erhalten. Bei steigenden Energiepreisen ist
Energieeffizienz natiirlich ein Asset. Aber
auch ein auf der griinen Wiese erstellter, per-
fekt gedimmter Neubau kann zukiinftig an
Wert verlieren, wenn er in einer Region liegt,
die sich 6konomisch negativ entwickelt, oder
der Anschluss an den offentlichen Verkehr
schlecht ist. Da verspricht ein solide gebautes
Mehrfamilienhaus an einer gut erschlossenen
stadtischen Lage eine bessere Wertentwick-
lung. Auch in einer 6kologischen Betrach-
tung muss ein Neubau nicht besser abschnei-
den, wenn Aspekte wie graue Energie oder
Zersiedelung in die Beurteilung einfliessen.
Dazu kommt, dass aus gesellschaftlicher
Sicht dem Gebiudebestand eine wichtige
Funktion zukommt: Giinstiger Wohnraum
ist eher in bestehenden Bauten zu finden.
Oder Ortsbildschutz und Denkmalpflege las-
sen bestehende Bauten als schiitzenswerte
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Bauten erscheinen. Die Gleichung «ener-
gieeffizienter Neubau = nachhaltig / Gebau-
de aus dem Bestand = unnachhaltig» greift
aus Okonomischer, aber auch aus 6kolo-
gischer und sozialer Sicht zu kurz. Um Miss-
verstindnisse auszuschliessen: Es ist sinnvoll,
wenn nicht gar zwingend, Neubauten in
einem hohen energetischen Standard zu rea-
lisieren. Nur sollen Gebdude im Bestand
nicht einzig aus Griinden der Energieeffizi-
enz abgerissen werden.

Integration von Nachhaltigkeit
ins Risikomanagement

Fir das Portfoliomanagement miissen
die verschiedenen Nachhaltigkeitsmerkmale
einer Immobilie gegeneinander abgewogen
werden. Ein moglicher Denkansatz ist,
fehlende Nachhaltigkeit als Risiko zu be-
trachten. Mit einem entsprechenden Risiko-
management kénnen dann Nachhaltigkeits-
risiken sauber identifiziert und gewichtet
und dieses Risikoassessment als zusitzliches
Kriterium bei der Steuerung des Portfolios
bzw. der Performanceanalyse beriicksichtigt
werden. Damit kann der Grundstein fiir ein
nachhaltiges Portfoliomanagement fiir Im-
mobilien gelegt werden. 1

Kasten 3
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