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Socially Responsible Investment im Immobiliensektor
— Wo bleiben nachhaltige Immobilieninvestmentprodukte?
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Einleitung

Die Notwendigkeit, die soziale und wirtschaftliche
Entwicklung im Einklang mit der Tragfahigkeit des
Okosystems zu gestalten sowie durch die Beach-
tung der Prinzipien einer inter- und intragenera-
tiven Gerechtigkeit zu einer Stabilisierung welt-
weiter gesellschaftlicher Prozesse beizutragen,
wird zunehmend anerkannt und fiihrt zu verstark-
ten Anstrengungen im Bereich der Umsetzung des
Leitbildes einer nachhaltigen Entwicklung. Un-
ter dem Begriff Social Responsibility beziehungs-
weise Corporate Social Responsibility (CSR) be-
kennen sich Unternehmen zu ihrer 6kologischen
und sozialen Verantwortung. Social Responsibi-
lity kann als ein Instrument zur Sicherung einer
nachhaltigen Entwicklung gesehen werden und
schlieBt den Umweltaspekt ausdriicklich mit ein.
Die Prinzipien der Corporate Social Responsibility
durchdringen alle Aktivitaten und Geschaftsfelder
der Unternehmen und haben so auch Auswir-
kungen auf deren Investitionspolitik — das Socially
Responsible Investment (SRI).

Im Beitrag wird zunéchst der allgemeine Markt fur
Socially Responsible Investment sowie entspre-
chende Investitionsstrategien kurz beschrieben
und darauf aufbauend ein Marktpotenzial fiir nach-
haltige Immobilienanlageprodukte abgeschatzt. Es
wird vorgeschlagen, derartige Produkte am Markt
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zu platzieren. Zur Beurteilung der 6konomischen,
Okologischen und sozialen Vorteilhaftigkeit von Im-
mobilienanlagen stellen die Autoren einen Stufen-
plan vor. AbschlieBend wird auf die Erweiterung
des Informationsbedarfes des Fondsanalysten so-
wie auf dessen Verantwortung bei der Beurteilung
von Immobilienanlageprodukten eingegangen.

Strategien und Marktvolumen fiir Socially
Responsible Investment

Das Interesse von privaten und institutionellen
Investoren an ethisch-6kologischen, sozialver-
antwortlichen oder nachhaltigen Investmentpro-
dukten und Kapitalanlagemdglichkeiten ist inner-
halb der letzten zehn Jahre geradezu sprunghaft
angestiegen. Von den unterschiedlichsten Sei-
ten und Akteuren (Politik, Gesellschaft, Investo-
ren, Mitarbeiter) wird seit einigen Jahren eine Er-
wartungshaltung an Unternehmen herangetragen,
ihre wirtschaftlichen Aktivitaten nicht losgeldst von
der ihnen zukommenden Verantwortung far Um-
welt und Gesellschaft zu betreiben. Die Nichtbe-
achtung dieser Erwartungshaltung kann — insbe-
sondere im Zusammenhang mit informiertem und
verantwortlichem Konsumentenverhalten — zu er-
heblichen Imageverlusten und damit zu finanziel-
len Risiken fUhren. Die Unternehmen greifen da-
her zunehmend diese Anforderungen auf und
reagieren unter anderem mit der Verankerung von
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Nachhaltigkeitsaspekten im Unternehmensleitbild
und dem Auf- und Ausbau einer Nachhaltigkeits-
berichterstattung. Eine aktuelle, weltweite Befra-
gung von Fondsmanagern hat ergeben, dass die
soziale und 6kologische Performance eines Un-
ternehmens oder Anlageproduktes bereits heu-
te im Zusammenhang mit Investitionsprozessen
als wichtiges Entscheidungskriterium gilt und dass
nach Ansicht der Uberwiegenden Mehrzahl der
Fondsmanager das Thema Nachhaltigkeit im Fi-
nanzsektor in den kommenden Jahren noch we-
sentlich starker an Bedeutung gewinnen wird (Am-
bachtsheer, 2005).

Auch liegen mittlerweile zahlreiche empirische
Untersuchungen uber den Zusammenhang zwi-
schen Unternehmens- beziehungsweise Fonds-
rendite und sozialer sowie &kologischer Unter-
nehmens- beziehungsweise Fondsperformance
vor, die je nach Untersuchungsansatz und -me-
thode zu dem Schluss kommen, dass sich die Be-
riicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten po-
sitiv, teilweise neutral, keinesfalls jedoch negativ
auf den Unternehmens- beziehungsweise Anlage-
erfolg auswirkt (eine Ubersicht und vergleichende
Analyse relevanter Studien findet sich in Murphy,
2002 und in Ziegler et al., 2002). Hieraus ergibt
sich in der Konsequenz, dass Analysten bei der
Beurteilung von Anlageprodukten relevante Nach-
haltigkeitsaspekte mit berlicksichtigen sollten. Die
Notwendigkeit zur Anpassung/Erweiterung der
Verantwortung des (Fonds-)Analysten wird weiter
unten ausfuhrlicher diskutiert.

Der Markt flr entsprechende Investmentprodukte
und Kapitalanlagemdglichkeiten, fir den sich im
internationalen Sprachgebrauch der Begriff ,So-
cially Responsible Investment” (SRI) etabliert hat,
zahlt insbesondere in Europa und Amerika zu den
am schnellsten wachsenden Anlagemarkten. Laut
einer Untersuchung des US Social Investment Fo-
rum (US SIF, 2003) wuchs das Volumen der Ver-
modgensanlagen innerhalb des amerikanischen
SRI-Marktes zwischen 1995 und 2003 um 40 Pro-
zent schneller als das Volumen aller (ibrigen, pro-
fessionell verwalteten Investmentportfolios. Unter
SRI versteht man die Durchfiihrung von Investiti-
onsentscheidungen sowie der hierzu notwendigen
Finanz- und Unternehmensanalysen unter sorgfél-
tiger Beruicksichtigung und Abwéagung der sozialen
und 6kologischen Konsequenzen dieses Invest-
ments (O’'Rourke, 2002). Es existiert jedoch keine
einheitliche Definition des SRI-Marktes; vielmehr
lassen sich einzelne Teilmarkte Uber unterschied-
liche Anlagestrategien voneinander abgrenzen

beziehungsweise mehrere Vorgehensweisen zur
Definition nachhaltiger Geldanlagen unterschei-
den. Die vier vorherrschenden, teilweise in Kom-
bination angewandten Anlagestrategien sind:

¢ Auswahl durch Nachhaltigkeitsrating — Posi-
tive Screening: Beim Nachhaltigkeitsrating wer-
den die Unternehmensaktivitdten oder die Cha-
rakteristika eines bestimmten Projektes in den
Bereichen Okonomie, Okologie und Soziales
mit Hilfe von Checklisten, Fragebdgen und auf
Basis der vom Unternehmen selbst beziehungs-
weise vom Projektinitiator veréffentlichten Infor-
mationen beurteilt. Die Ergebnisse des Ratings
entscheiden dartiber, ob ein Unternehmen oder
Projekt von Investoren und Fondsmanagern bei
der Geldanlage bericksichtigt wird. Nach die-
ser Strategie getroffene Anlageentscheidungen
kdnnen dem Kernbereich des SRI-Marktes zu-
geordnet werden.

¢ Ausschlussverfahren — Negative Screening:
Im Rahmen des Ausschlussverfahrens werden
einzelne Geschéftstatigkeiten und Branchen
(zum Beispiel Tabak, Alkohol, Waffen, Nukle-
arenergie) oder auch Investitionen in einzelne
Lander kategorisch als nicht nachhaltig defi-
niert; sie scheiden damit als Anlageoption aus.

¢ Shareholder Engagement: Unter Shareholder
Engagement versteht man die kritische Aus-
bung von Aktionars- und Stimmrechten mit dem
Ziel, Unternehmens- und Investitionsstrate-
gien im Sinne einer starkeren Berlicksichtigung
nachhaltiger Prinzipien aktiv zu beeinflussen.

e Community Investing: Diese bislang haupt-
sachlich unter amerikanischen Investoren ver-
breitete Anlagestrategie besteht darin, lokalen
und kommunalen Organisationen Finanzmittel
zur Verfugung zu stellen, die sie tber den tradi-
tionellen Finanz- und Bankenmarkt nicht erhal-
ten wirden.

Aufgrund der relativ weit gefassten Auffassung
dessen, was als nachhaltiges Investment dem
SRI-Markt zugeordnet wird, bedarf es einer detail-
lierten Betrachtung der verfligbaren Marktdaten,
um zu einer ausdifferenzierteren Vorstellung der
MarktgréBBe zu gelangen. Der Fokus der Betrach-
tung liegt hierbei auf Europa und Amerika, da hier
die gréBten und am weitesten entwickelten SRI-
Markte anzutreffen sind. Nach einer Erhebung
der SiRi Group (2005) waren Mitte 2005 insge-
samt 24,1 Mrd. Euro in 375 européischen Publi-
kumsfonds investiert, die ihre Investitionsstrategie
nach ethischen, sozialen und umweltrelevanten
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Abb. 1: Europaischer SRI-Markt
2003/2005 in Mrd. Euro
(SiRi Group, 2005; EUROSIF, 2003)
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Abb. 2: Amerikanischer SRI-Markt
2003 in Mrd. US-Dollar
(US SIF, 2003)

Gesichtspunkten ausrichten und potenzielle
Investments Uber Nachhaltigkeitsratings identifizie-
ren (zum Vergleich: Ende 1999 existierten in Eur-
opa 159 derartige Fonds mit einem geschéatzten
Anlagevolumen von 11,1 Mrd. Euro). 24,1 Mrd.
Euro entsprechen jedoch lediglich ca. 0,6 Prozent
der von europaischen Publikumsfonds verwalte-
ten Vermégensanlagen. Das Volumen des institu-
tionellen, europaischen SRI-marktes wurde Ende
20083 erstmalig in einer detaillierten Studie Uber die
SRI-Markte einzelner europaischer Lander vom
europaischen Forum fur nachhaltige Geldanlagen,
EUROSIF, mit 336 Mrd. Euro beziffert. Bei einer
sehr eng gefassten Definition des nachhaltigen In-
vestierens — das heif3t bei Beriicksichtigung nur je-
ner Investments, die Uber Nachhaltigkeitsratings
ausgewahlt wurden — reduziert sich dieser Betrag
jedoch auf 34 Mrd. Euro; der Rest entfallt auf die
Anlagestrategien ,Shareholder Engagement” und
LAusschlussverfahren®. Einen Uberblick tiber die
verschiedenen europaischen SRI-Teilmarkte lie-
fert oben stehende Abbildung. (Abbildung 1)

Das Volumen des US-amerikanischen SRI-
Marktes stieg zwischen 1995 und 2003 um 240
Prozent und belief sich laut einer Erhebung des
US Social Investment Forum im Jahre 2003 auf
2,16 Bill. US-Dollar; dies entsprach circa. 11,3
Prozent des gesamten amerikanischen Invest-
mentmarktes, dessen GroBe auf 19,3 Bill. US-Dol-
lar taxiert wurde. Die Aufteilung dieses Betrages
auf die einzelnen SRI-Teilmarkte ist in Abbildung
2 dargestellt; dabei ist zu beachten, dass die oben
beschriebene Anlagestrategie ,,Ausschlussverfah-
ren“ in Amerika nicht separat betrachtet, sondern
als Teil der Strategie ,Auswahl durch Nachhaltig-
keitsrating“ angesehen wird. Insgesamt entfielen
151 Mrd. US-Dollar auf 200 ausgewiesene SRI-
Publikumsfonds; die Ubrigen Anlagewerte wur-
den in so genannten ,separate accounts” (Invest-
mentportfolios, die flr private und institutionelle
Investoren verwaltet werden) identifiziert (US SIF,
20083). (Abbildung 2)

Vieles spricht dafiir, dass sich das starke Wachs-
tum des SRI-Segmentes fortsetzt und sich mittel-
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bis langfristig die Durchfihrung von Nachhaltigkeits-
ratings — analog zum Bonitatsrating — als allgemein
akzeptierte Praxis durchsetzen wird. Zur Stltzung
dieser Vermutung sind in Ergdnzung zu den bishe-
rigen Ausflihrungen insbesondere zwei Griinde zu
nennen: Zum einen werden nachhaltige Kapitalan-
lagen in dem Mafe eine bessere Performance im
Vergleich zu herkémmlichen Anlagen erzielen, in
dem implizite ,Stilwetten“ dieser Anlageform, wie
zum Beispiel steigende Rohmaterial- und Energie-
preise, scharfere Umweltgesetzgebung und zuneh-
mender Wettbewerb um qualifizierte Mitarbeiter,
aufgehen. Zum anderen wird nachhaltiges Inves-
tieren momentan durch die internationale Verbrei-
tung neuer gesetzlicher Regulierungen (Nachhal-
tigkeitsberichts- und Offenlegungspflichten) massiv
beférdert. Hierdurch erhéht sich einerseits das Be-
wusstsein der Marktakteure fur derartige Belange,
andererseits werden durch mehr Transparenz die
informatorischen Grundlagen von Investoren und
Analysten verbessert. Eine Ubersicht zu vorhande-
nen Regulierungen findet sich in Loew, 2002, so-
wie in UNEP FI, 2005.

Das Potenzial nachhaltiger Inmobilien-
investmentprodukte

Die Anlageklasse ,lmmobilien” ist im SRI-Markt
derzeit véllig unberuicksichtigt. Es existieren welt-
weit keine ausgewiesenen SRI-Publikumsfonds,
welche Investoren die Geldanlage in ein professi-
onell verwaltetes, nachhaltiges Immobilienportfo-
lio ermdglichen. Auch ist nichts darliber bekannt,
dass einer der traditionellen Immobilienfonds oder
Real Estate Investment Trusts (REITs) das The-
ma SRI aufgegriffen und fest in der Anlagestrate-
gie verankert hétte; ebenso investieren Pensions-
und Rentenfonds (laut Eurosif die starksten Treiber
des SRI-Marktes) nicht direkt in nachhaltige Immo-
bilien; dies hatte sich in der Immobilienbranche be-
reits herumgesprochen. Dieser Zustand ist aus
drei Griinden bemerkenswert:

(1) Das Marktvolumen fiir nachhaltiges Immobi-
lieninvestment ist beachtlich: Zur besseren Risi-
kostreuung und Renditeverbesserung sollten ge-
mischte Portfolios auch Immobilien enthalten. Die
groBe Mehrzahl der zu diesem Thema innerhalb
der letzten 20 Jahre erstellten Studien kommt zu
dem Schluss, dass Immobilieninvestitionen (di-
rekte ebenso wie indirekte) das Rendite-Risiko-
Verhéltnis gemischter Portfolios jeder Risikostu-
fe verbessern. Der optimale Anteil von Immobilien
am Gesamtportfolio sollte dabei zwischen 10 und

20 Prozent betragen (Sirmans and Worzala, 2003;
Worzala and Sirmans, 2003). Bei einer Umschich-
tung von 10 bis 20 Prozent der momentan von
SRI-Fonds verwalteten Vermdgenswerte in Im-
mobilienanlagen ergibt sich (ohne Berlicksichti-
gung des institutionellen SRI-Marktes) folgendes
potenzielles Marktvolumen fiir nachhaltige Immo-
bilieninvestmentprodukte: In Amerika zwischen 15
und 30 Mrd. US-Dollar und in Europa derzeit zwi-
schen 2,4 und 4,8 Mrd. Euro; Tendenz stark stei-
gend. Die Verteilung des europaischen Marktvolu-
mens auf einzelne Mitgliedstaaten (entsprechend
der momentanen GréBe des jeweiligen SRI
Marktes) ist in Tabelle 1 dargestellt.

England 800 - 1600 Niederlande 176 - 352
Frankreich 310 - 620 Schweiz 160 - 320
Italien 268 - 536 Deutschland 116 - 232
Schweden 250 - 500 Osterreich 110 - 220
Belgien 213 -426 Spanien 7-14

Tabelle 1: Potentielles Marktvolumen (in Millionen Euro)
nachhaltiger Immobilieninvestmentprodukte nach Léandern

(2) Das Wirtschaftsgut ,,Immobilie“ hat eine enorme
volkswirtschaftliche Bedeutung (in Deutschland
sind beispielsweise 85 Prozent des Nettoanlage-
vermdgens in Immobilien investiert) und bt im
Vergleich zu allen anderen Wirtschaftsgiitern den
bei weitem gréBten Einfluss auf Gesellschaft und
Umwelt aus:

e circa 80 Prozent der Blrger Europas leben in
stadtischen Gebieten,

¢ die Menschen verbringen circa 90 Prozent ihrer
Zeit innerhalb von Gebauden,

¢ Gebaude sowie die ,gebaute Umwelt* sind flr
circa 50 Prozent des weltweiten Rohstoffver-
brauchs verantwortlich,

¢ Gebaude sind Europas ,gréBte Energiekonsu-
menten; sie verbrauchen mehr als ein Drittel
der Primarenergie,

e Errichtung, Betrieb und Abriss von Gebauden
sind in Europa fir mehr als ein Drittel des ge-
samten Treibhausgasaussto3es und fir circa 25
Prozent des gesamten Abfallaufkommens ver-
antwortlich (OECD, 2003; European Commissi-
on, 2004).

Investitionen in neue Gebaude, in den Gebaude-
bestand oder in Infrastrukturprojekte verursachen
erhebliche Energie- und Stoffstrome sowie Wir-
kungen auf die Umwelt und haben einen entschei-
denden Einfluss auf die Qualitat der stadtischen
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Wirtschaftliche / finanzielle Vorteile
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Unkompliziertere Durchfiihrung von
dhall und W ivititen

“y Geringeres Risiko des Ausfalls von technischen

Gesteigerte Produktivitit der Gebéudenutzer

Gebiudesystemen

— N des A von ,Sick-Building
== Syndromes’, geringeres Prozesskosten- u. W . "
Kompensationsrisiko Abb. 3: Wirtschaftliche Vorteile
nachhaltiger Immobilienanlagen
Umwelt. Sie koénnen daher wesentlich dazu dorf und Lorenz, 2005). Vor kurzem wurde jedoch

beitragen, die Lebensqualitéat heutiger und kunf-
tiger Generationen zu verbessern. Flr sozial ver-
antwortliche beziehungsweise nachhaltigkeits-
orientierte Investoren sind Immobilien daher als
Anlageoption besonders geeignet.

(3) Nachhaltige Immobilienanlagen bieten im Ver-
gleich zu herkémmlichen Immobilienanlagen eine
ganze Reihe von Vorteilen, die bislang bei der For-
mulierung und Umsetzung von Investitionsstrate-
gien privater und institutioneller Investoren, bei
Projektkonzeptionen, bei der Vermarktung ent-
sprechender Anlageprodukte sowie bei Betrieb
und Management in der Regel nur untergeordnete
Beachtung erfahren. Die Zusammenhénge zwi-
schen einzelnen Gebaudeeigenschaften und der
Wirtschaftlichkeit nachhaltiger Immobilienanlagen
sind in der oben stehenden Abbildung 3 zusam-
mengefasst.

Obwohl diese Vorteile in der Literatur ausreichend
beschrieben und an Beispielprojekten dokumen-
tiert sind (siehe hierzu: Wilson et al., 1998; Heer-
wagen, 2000; Yates, 2001 und Kats et al., 2003),
ist die Monetarisierung und Quantifizierung die-
ser Vorteile aufgrund mangelnder Datengrundla-
gen jedoch — mit Ausnahme der Bewirtschaftungs-
kostenreduzierung, die sich direkt messen lasst
— bisher nur bedingt méglich. Hierin wird einer der
Hauptgriinde gesehen, weshalb das Thema Nach-
haltigkeit in der Immobilienwirtschaft noch nicht
die notwendige Beachtung erféhrt. Zahireiche
Faktoren erschweren Nachweis und Verstéand-
nis der Zusammenhénge zwischen Nachhaltig-
keitsaspekten und Immobilienwerten beziehungs-
weise zwischen finanzieller und 6kologischer
sowie sozialer Immobilienperformance (Lutzken-

ein Bericht mit dem Titel ,Green Value — Green
buildings, growing assets” von der Royal Institu-
tion of Chartered Surveyors (RICS) veréffentlicht,
welcher die oben aufgeflihrten Vorteile nachhal-
tiger Immobilien ausdriicklich bestétigt und einen
positiven Zusammenhang zwischen Marktwerten
und Nachhaltigkeitseigenschaften von Immobilien
anerkennt (RICS, 2005).

Anlagestrategien fiir Anbieter nachhaltiger
Immobilieninvestmentprodukte

Die Geldanlage in nachhaltige Immobilien lasst
sich prinzipiell sowohl Uber direkte als auch tber
indirekte Anlageformen realisieren; die Direkt-
anlage eignet sich aufgrund des hierzu notwen-
digen erheblichen Einsatzes von Ressourcen und
Know-how jedoch eher fir institutionelle Anleger.
Als indirekte Anlageformen kommen Investitionen
in Offene und Geschlossene Immobilienfonds, in
Immobilienspezialfonds, Immobilien-AGs, Real
Estate Partnerships und Real Estate Investment
Trusts (REITs) in Betracht. Fir die Entwicklung
nachhaltiger Immobilieninvestmentprodukte, fir
die Neuausrichtung existierender Produkte so-
wie flr die Realisierung nachhaltigkeitsorientierter
Immobilieninvestments im Allgemeinen sind fol-
gende Anlagestrategien denkbar:

Anlagestrategien

¢ Selection/Screening: Ankauf beziehungswei-
se Verkauf von Immobilien (zum Beispiel zur
Portfoliozusammenstellung oder -optimierung),
die gewisse Mindeststandards hinsichtlich ihrer
Okologischen und sozialen Performance erful-
len/nicht erfillen.
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¢ Build and operate/Build and sell: Investitionen Stufenprogramm zur Beurteilung des
in Neubauprojekte, die explizit unter Berlcksich- Beitrages von Immobilien zu einer
tigung von Nachhaltigkeitsaspekten geplant, er- nachhaltigen Entwicklung
stellt und betrieben werden.
¢ Improvement: Investitionen in Bestandsobjekte Bei der Entwicklung von nachhaltigen ,Produkten®
zur Verbesserung der 6kologischen und sozi- im Immobilienbereich stellt sich naturlich die Frage,
alen Immobilieneigenschaften. wie der Beitrag von Einzelbauwerken und Gebau-
¢ Exclusion: Vermeidung/Ausschluss von Immo- debestdnden zu einer nachhaltigen Entwicklung
bilieninvestitionen, die eine schadliche Einwir- beschrieben, beurteilt und kommuniziert werden
kung auf Umwelt und Gesellschaft erwarten las- soll, welche Berichtspflichten existieren, welche In-
sen, zum Beispiel Stérung der Nachbarschaft, formationsquellen, Instrumente und Hilfsmittel zur
Umsiedlung von Anwohnern, Aufschittung von Verfuigung stehen und welche Akteure und Berufs-
Feuchtgebieten, Zerstérung historischer Bau- gruppen hieran beteiligt sein werden.
werke oder Stadtstrukturen, et cetera. Die Grundlage fir eine Beurteilung eines Gebau-
des bildet im Idealfall ein Gebaudepass, der um-
Die Abbildung 4 zeigt Typologie und Systema- fangreiche und gesicherte Informationen zum
tik von méglichen Anlageprodukten und Investiti- Objekt enthalt. Bisher werden Gebaudepéasse ver-
onsstrategien. Zuséatzlich werden im rechten Teil einzelt, nur fir Wohngebaude und nur auf freiwil-
der Abbildung die flir eine Beurteilung der ékono- liger Basis, erstellt. Sie sind nicht normiert. Als
mischen, 6kologischen und sozialen Vorteilhaftig- Orientierung fur Aufbau und Inhalt kann die Haus-
keit von Anlageprodukten erforderlichen Voraus- akte des Bundesministeriums fir Verkehr, Bau-
setzungen aufgelistet. und Wohnungswesen (BMVBW) gelten. Weitere
Land Bezeichnung Quelle
Osterreich ,Gebaudezertifikat nach dem  Osterreichisches Okologie-Institut und Kanzlei Dr.

Total Quality Assessment*

,Hausakte fir den Neubau
von Einfamilienhausern®

Deutschland

Italien ,Fascicolo del fabricato”

Niederlande ,Gebouwdossier”

Schottland sPurchaser’s Information
Pack”

Spanien sLibro del Edificio”

GroBbritannien  ,Home Information Pack"”

Bruck www.argetq.at/

Bundesministerium flr Verkehr, Bau- und Wohnungs-
wesen www.bak.de/Portals/_Rainbow/infomaterial/596-
0/hausakte.pdf

Verschiedene Quellen

Ministerie van VROM (Ministry of Housing)
www.vrom.nl/pagina.html

Scottish Executive
www.scotland.gov.uk/library5/housing/pfph-00.asp

Verschiedene Quellen

Office of The Deputy Prime Minister
www.housing.odpm.gov.uk

Tabelle 2: Beispiele fiir nationale Gebaudepasse beziehungsweise Hausakten fiir Wohnimmobilien

Thomas Litzkendorf, David Lorenz, Christian Thone
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Beispiele fir Gebaudepasse beziehungsweise
Hausakten fir Wohnimmobilien in Europa sind in
oben stehender Tabelle aufgefiihrt. (Tabelle 2)

Die Beschreibung und Beurteilung des Beitrages
von Gebauden zu einer nachhaltigen Entwick-
lung, die gleichzeitig und gleichberechtigt auf
funktionale, 6konomische, &6kologische und so-
ziale Aspekte eingeht, ist derzeit unter anderem
Gegenstand der internationalen Normung bei
ISO (International Organisation for Standardiza-
tion, ISO TC 59 SC 17 ,Sustainability in Building
Construction“) und bei CEN (European Commit-
tee for Standardization, CEN/TC 350 ,Sustainabi-
lity of Construction Works*). Der Schwerpunkt die-
ser Normungsaktivitaten liegt zurzeit im Bereich
der Umweltqualitat (,environmental performance®)
sowie der Lebenszykluskosten von Bauwerken
(siehe hierzu zum Beispiel 1ISO 21931). Bis die-
se Standards jedoch anwendungsbereit vorliegen,
muss ein Zeitraum von mindestens drei weiteren
Jahren Uberbrickt werden. Es wird daher vorge-
schlagen, einen Stufenplan zu verfolgen:

Bedingt durch die Einfihrung eines bei jeder Trans-
aktion verbindlich vorzulegenden Energieausweises
gemaB EU-Richtlinie zur Gesamtenergieeffizienz
von Gebauden sowie auf Basis der in der Planung
ohnehin zu erstellenden Unterlagen kénnen der-
zeit bereits folgende Angaben zur Beschreibung
und Beurteilung von Geb&auden herangezogen und
bei der Vermarktung von nachhaltigen Immobilien-
investmentprodukten eingesetzt werden:

Phase 1 — Nutzung (im Prinzip) verfiigbarer
Unterlagen und Informationen

(a) grundstiicks- und standortbezogene

Angaben

¢ Angaben zu Altlasten auf dem Grundstick

¢ Angaben zum Versiegelungsgrad des Grund-
stlicks

¢ Angaben zu Einflissen und Risiken, die von der
Umgebung/Umwelt auf das Bauwerk einwirken
(kénnen)

¢ Angaben zu Einflissen und Risiken, die vom
Gebaude und seiner Nutzung auf das Grund-
stiick, die Umgebung und die Umwelt einwirken
(kénnen)

(b) bauwerksbezogene Angaben
¢ Energieausweis mit:
e Hinweisen auf Grad der Erfillung gesetz-
licher Vorgaben (Primarenergie’)

¢ Hinweisen auf Bedarf an Endenergie?

¢ Hinweisen auf die Qualitat der Haustechnik/
eingesetzter Energietrager®

¢ Hinweisen auf die energetische Qualitat der
Gebé&udehiille*

¢ Hinweisen auf die Qualitat der Planung®

¢ Hinweisen auf die Qualitat der Ausfiihrung®

Baukosten nach DIN 276

Nutzungskosten nach DIN 18960

Abschatzung der thermischen Behaglichkeit

Abschatzung des visuellen Komforts

Abschatzung des akustischen Komforts (Schall-

schutz und Raumakustik)

¢ Abschatzung der Langlebigkeit, Umnutzbarkeit,
Drittverwertbarkeit

¢ Abschéatzung der Wartungs- und Instandhal-
tungsfreundlichkeit

¢ Abschéatzung der Ruckbau- und Recycling-
freundlichkeit

(>l T S e R e

Zuséatzlich kdnnen fur bestehende Bauten Anga-
ben zur Raumluftqualitat (unter anderem TVOC
(total volatile organic compound) und olfaktorische
Frische), zur Qualitat des Trinkwassers, zum Vor-
kommen von Schwarzschimmel, zum Vorkommen
von elektro-magnetischen Feldern sowie zur Be-
lastung mit Radon gemacht werden.

(c) managementbezogene Angaben

¢ Vorliegen (und Umsetzung) eines Konzeptes
zur Sicherung der Qualitdt von Planung und
Ausfihrung

¢ Vorliegen (und Umsetzung’) eines Energiema-
nagements/-verbrauchscontrolling

¢ Vorliegen (und Umsetzung) eines Nutzungs-
kostenmanagements/-benchmarking

¢ Vorliegen (und Umsetzung) eines Instandhal-
tungs- und Wartungsplans

¢ Vorliegen (und Umsetzung) eines Planes zur
Gewahrleistung von Sicherheit, Gesundheit
und Umweltschutz wéhrend der Nutzung und
Instandhaltung

¢ Vorliegen (und Umsetzung) eines Konzepts zur
Erhebung der Nutzerzufriedenheit

¢ Vorliegen (und Umsetzung) eines Konzepts zur
Nutzerbeteiligung

Phase 2 — Volldeklaration

In Ergénzung der Unterlagen und Informationen,
die in der Phase 1 die Grundlage fir die Beschrei-
bung und Beurteilung von Gebauden bilden, kann
in Phase 2 zusétzlich fur Neubauten eine Liste
der verwendeten Bau- und Baubhilfsstoffe erstellt
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werden. Deren Einsatz sollte Gber ein Gebaude-
und Raumbuch im Objekt verortet werden. Ziel
dieser — Uber eine heute Ubliche Baubeschreibung
hinausreichenden — Unterlage ist die Abschatzung
von Risiken fur Umwelt und Gesundheit sowie
moglicher Probleme (und Kosten) einer spateren
Entsorgung. Eine Md&glichkeit zur Beschreibung
des Anteils an nachwachsenden, mineralischen
und fossilen Rohstoffen im Gebaude auf Basis ei-
ner Volldeklaration der verwendeten Baustoffe
stellt das von der Arbeitsgemeinschaft kontrolliert
deklarierter Rohstoffe e. V. (ARGE kdR) entwickel-
te ,Ressourcen-R“ dar. Dieses Label kennzeich-
net auf einer Zehnerskala die jeweils enthaltenen
Anteile der Rohstoffe: nachwachsend, mineralisch
und fossil. (Fur weitere Informationen zum Res-
sourcen-R siehe: http://www.argekdr.de).

Phase 3 — Umsetzung internationaler Normen,
Nutzung standardisierter Ergebnisse

In circa drei bis funf Jahren werden voraussicht-
lich auf internationaler und europaischer Ebene
Normen zur Okobilanzierung, zur Lebenszyklus-
kostenrechnung sowie zur Beurteilung von Ge-
sundheits- und Komfortaspekten in Geb&uden
vorliegen. Hiermit lassen sich kinftig unter ande-
rem gutachterliche Berichte zur ,Integrated Buil-
ding Performance® und insbesondere zur Umwelt-
qualitat von Gebauden erstellen. Bereits jetzt steht
in Deutschland unter anderem mit LEGEP (www.
legep.de) ein komplexes Planungs- und Bewer-
tungshilfsmittel zur Verfigung, das sich an diesen
kommenden Normen orientiert. Eine Ubersicht zu
sonstigen Planungs- und Bewertungshilfsmitteln
liegt mit Lutzkendorf (2002) vor.

Sinngeman koénnen diese Angaben, Informationen
und Bewertungsergebnisse auch auf Geb&udebe-
stdnde Ubertragen werden.

Konsequenzen fiir den Informationsbedarf und
die Verantwortung des Fondsanalysten

Bei der Beurteilung eines Immobilienfonds ist ne-
ben der steuerlichen und rechtlichen Fonds-
konstruktion die Qualitdt beziehungsweise die
Leistungs- und Zukunftsféhigkeit der im Fonds ent-
haltenen Immobilien von ausschlaggebender Be-
deutung. Diese wurde in der Vergangenheit bei der
Beurteilung von Anlageprodukten jedoch aufgrund
von vorhandenen Steuervorteilen, optimistischen
Prognosen der Fondsinitiatoren oder des Vertrau-
ens auf die Wirksamkeit gesetzlicher Kontroll- und

Steuerungsmechanismen teilweise vernachlassigt,
was sich durch zahlreiche ,Schieflagen” Offener wie
Geschlossener Immobilienfonds zeigte. Derzeit tritt
jedoch gerade bei den Geschlossenen Immobilien-
fonds die Leistungsféahigkeit der Fondsimmobilien
wieder in den Vordergrund des Anlegerinteresses.
Hierflr sind neben dem entstandenen Vertrauens-
verlust in Bezug auf Immobilienfonds auch die Pl&-
ne der neuen Bundesregierung zur Besteuerung
von Geschlossenen (Immobilien-) Fonds verant-
wortlich, die eine Erzielung von Steuervorteilen
weiter erschweren. Gemafi § 15b EStG (Einkom-
menssteuergesetz) sollen die steuerlichen An-
fangsverluste, sobald sie 10 Prozent der investier-
ten Summe Ubersteigen, nun nicht mehr sofort bei
der Anschaffung mit anderen Einkinften, sondern
nur noch mit den zukiinftigen Ertrdgen aus ex-
akt dieser Einkunftsquelle verrechnet werden diir-
fen. Hierbei bedeutet ,Einkunftsquelle® nicht nur
die jeweilige Einkunftsart, sondern der tatsach-
liche Fonds beziehungsweise die tatséchliche Be-
teiligungsgesellschaft. Des Weiteren soll nach der
derzeitigen Steuerrechtslage gem. §§ 22 Nr. 2 und
23 Nr. 1 Satz 2 EStG die bisherige Steuerfreiheit
auf VerauBerungsgewinne nach Ablauf der Spe-
kulationsfrist fir Anschaffungen ab 2007 entfallen.
VerduBerungsvorgdnge werden dann mit einem
pauschalen Steuersatz von 20 Prozent versteu-
ert (siehe hierzu Mayer et al., 2005). Diese MaB-
nahmen werden dazu fihren, dass die Attraktivi-
tat eines Geschlossenen Immobilienfonds weniger
durch die mit der Investition verbundenen Steuer-
vorteile, sondern verstarkt durch die Qualitat der im
Fonds enthaltenen Immobilien bestimmt wird.

Zu den wesentlichen Aufgaben des Fondsanalys-
ten gehoért neben der Priifung der Fondskonstrukti-
on sowie der Gute der Fondsimmobilien zum Zeit-
punkt der Anschaffung auch die Uberpriifung der
im Fondsprospekt gemachten Prognosen. Hierzu
sind insbesondere eine Einschatzung der kinftigen
Leistungsféhigkeit beziehungsweise Marktgangig-
keit der Immobilien sowie eine Abschatzung der
Hoéhe der kiinftigen Bewirtschaftungs- und Instand-
haltungsaufwendungen notwendig. Fir den Ana-
lysten stellt sich demnach zum Beispiel die Frage,
welche Konsequenzen sich aus der technischen
Gebaudeausstattung in Bezug auf kinftige Bewirt-
schaftungs- und Instandhaltungsaufwendungen er-
geben. Derartige Fragen lassen sich aber mit den
derzeit in Fondsprospekten enthaltenen Informati-
onen noch nicht beantworten.

Nach dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz,
welches im Oktober 2004 in Kraft trat, dirfen Ge-
schlossene Fonds seit Juli 2005 zwar nur noch
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dann vertrieben werden, wenn zuvor ein von der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) genehmigter Prospekt veroffentlicht wor-
den ist. Damit unterliegen die Geschlossenen Im-
mobilienfonds zum ersten Mal einer offiziellen
staatlichen Aufsicht. Das BaFin richtet bei der
Prospektprifung den Augenmerk insbesondere
auf die Vollstandigkeit der Darstellung der Fondsri-
siken; bei der Genehmigung durch das BaFin han-
delt es sich jedoch um einen rein formellen Check,
die inhaltliche Richtigkeit der Prospektangaben
wird nicht geprift. Dies ist bei der Prospektpriifung
durch den Wirtschaftsprifer nach den Standards
des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW ES4) an-
ders. Eine solche Priifung ist gesetzlich zwar nicht
vorgeschrieben, aber kein seridser Anbieter Ge-
schlossener Fonds verzichtet heute mehr darauf,
den Emissionsprospekt von einem Wirtschaftspri-
fer beurteilen zu lassen. Der Prifstandard (ES4)
wurde kirzlich vom Institut der Wirtschaftsprifer
(IDW) aktualisiert. Der Wirtschaftsprifer beurteilt,
ob die Aussagen im Prospekt vollstédndig, richtig
und klar sind. MaBgeblich dafir ist nicht das Ver-
standnis eines Fachmannes, sondern das eines
wdurchschnittlich verstéandigen und vorsichtigen
Anlegers, der Uber ein Grundverstandnis fur die
wirtschaftlichen Gegebenheiten der angebotenen
Vermoégensanlage verflgt®. In den modifizierten
Standard ,ES4“ wurden nunmehr auch die Ba-
Fin-Prifkriterien integriert. Darliber hinaus enthalt
der modifizierte Standard einige Neuerungen, die
auf eine erhéhte Informations- und Offenlegungs-
pflicht der Fondsinitiatoren abzielen. Risiken mus-
sen deutlicher herausgearbeitet werden und ddir-
fen nicht — wie bisher in Prospekten oft geschehen
— durch die Gegenuberstellung von Chancen re-
lativiert werden. Der modifizierte Standard hat
darliber hinaus zur Zielsetzung, dass Fonds un-
tereinander besser vergleichbar werden. Zu die-
sem Zweck sind unter anderem bei Angeboten zu
Vermégensanlagen in Immobilien ergédnzend zu
den allgemeinen Anforderungen an den Inhalt von
Prospekten zusatzliche Angaben erforderlich: So
mussen zum Beispiel Angaben Uber die vorgese-
hene Bau- und Ausstattungsqualitat und bei Be-
standsimmobilien Angaben Uber den Erhaltungs-
zustand, erkennbare Maéangel und vorgesehene
ModernisierungsmaBBnahmen sowie Modalitaten
zur Instandhaltung und der Nebenkostenabrech-
nungen gemacht werden. Zusammenfassend
lasst sich festhalten, dass insbesondere durch die
Neuerungen des IDW ES4 die Informations- und
Offenlegungspflichten in Bezug auf Geschlossene
Fonds zwar verschérft wurden, dass aber der

Wortlaut des Prifstandards noch sehr allgemein
gehalten ist und daher dem Informationsbedarf
des Fondsanalysten nicht voll gerecht wird. Hin-
zu kommt, dass Angaben zur Energieeffizienz des
Gebaudes, zu den Ubrigen Umwelteigenschaften
sowie zu gesundheits- und sicherheitsrelevanten
Immobilieneigenschaften derzeit in Fondspro-
spekten véllig unberticksichtigt bleiben.

Aufgrund der oben beschriebenen Zusammen-
hénge zwischen umwelt- und gesundheitsrele-
vanten Gebaudeeigenschaften und Marktwerten
stellt sich die Frage, ob und inwieweit der Ana-
lyst seine Sorgfaltspflicht verletzt, wenn er die-
sen Aspekten bei der Beurteilung von Anlagepro-
dukten keine Beachtung schenkt. In Bezug auf
den institutionellen Anlagemarkt gibt die aktuelle
Studie der UNEP Finance Initiative mit dem Titel
,Gesetzliche Rahmenbedingungen fir die Einbe-
ziehung von Nachhaltigkeitsaspekten im Rahmen
von Investitionsentscheidungen institutioneller In-
vestoren“ eine relativ eindeutige Antwort.® Die
Studie stellt klar, ,dass eine Berticksichtigung von
6kologischen und sozialen Aspekten im Rahmen
der Investitionsanalyse und Entscheidungsfin-
dung erfolgen muss und dies in allen untersuchten
Landern und Regionen (Frankreich, Deutschland,
EU, Italien, Japan, Spanien, UK, Australien, Kana-
da und USA) ausdriicklich vom Gesetzgeber er-
laubt und mehr oder weniger auch gefordert wird,
sofern angenommen werden kann, dass dkolo-
gische und soziale Aspekte einen Einfluss auf die
finanzielle Performance diese Investments haben
werden.” (UNEP Fl, 2005, S. 13-S14).

Aus Sicht der Autoren sollten sich daher die Be-
rufsgruppen der Fondsanalysten und Wirtschafts-
prufer ihrer Verantwortung in diesem Bereich und
eines vorhandenen Nachholbedarfes bewusst
werden sowie flir eine erweiterte Informations-
und Offenlegungspflicht (insbesondere im Hinblick
auf umwelt- und gesundheitsrelevante Gebaude-
eigenschaften) seitens der Initiatoren von indi-
rekten Immobilienanlageprodukten einstehen.

Schlussbetrachtung und Ausblick

Aufgrund der oben skizzierten Entwicklung im
Bereich des Socially Responsible Investment
kann von einer Veréanderung des bisher vorherr-
schenden Investitionsparadigmas ausgegangen
werden (siehe Abbildung 5). Wurden zunachst
Nachhaltigkeitsaspekte gar nicht bericksich-
tigt (1), ergab eine diesbeziigliche Erweiterung
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Abb. 5: Veréanderung des Investitionsparadigmas

zunéachst einen Konflikt zwischen der Erzielung
einer moglichst hohen Rendite einerseits und der
Beruicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten an-
dererseits (2). Es ist jedoch zu erwarten, dass die
Marktteilnehmer erkennen, dass sich hohe Rendi-
ten gerade durch Einbeziehung nachhaltiger Prin-
zipien in Investitions- und Anlagestrategien er-
zielen lassen (3). Dies gilt insbesondere flr den
Immobilien- und Bausektor. (Abbildung 5)

Auch wenn sich die finanziellen Vorteile sowie das
Risikominderungspotenzial nachhaltiger Immobili-
en aufgrund ungeniigender Datengrundlagen noch
nicht eindeutig empirisch quantifizieren und damit
bei der Bewertung von Immobilien und Investiti-
onsalternativen exakt einpreisen beziehungswei-
se berlcksichtigen lassen, so sind diese Vorteile
doch offensichtlich vorhanden und es ist zu erwar-
ten, dass ,hachhaltige Immobilien in den kommen
Jahren verstédrkt nachgefragt werden, auch wenn
dies noch nicht in ihrem jetzigen Marktwert bertick-
sichtig ist beziehungsweise berticksichtigt werden
kann. Im Gegensatz dazu werden nichtnachhal-
tige Immobilien zunehmend an Wert verlieren; wie
schnell und in welchem MaBe dieser Wertverlust
ausfallen wird, hdngt jedoch von einer Vielzahl von
Faktoren ab.“(Paul McNamara, Chairman of the In-
vestment Property Forum, 2005)

Die Notwendigkeit der Umsetzung von Prinzipien
einer nachhaltigen Entwicklung im Immobilienbe-
reich sowie der Entwicklung und Anbietung ent-
sprechender Produkte und Dienstleistungen ergibt
sich damit nicht nur aus der gesamtgesellschaft-
lichen Verantwortung der Akteure des Immobilien-
marktes, sondern dient der Erhaltung und Steige-
rung der Wettbewerbsféhigkeit der Anbieter von
Immobilien und Immobiliendienstleistungen, gleich
welcher Art.

FuBnoten

der dargestellte Aufwand an Primarenergie ist ein Indikator fir die
Inanspruchnahme nicht erneuerbarer Ressourcen fiir eine energe-
tische Nutzung

2der auf einzelne Energietrager aufgeschliisselte Bedarf an End-
energie bildet die Basis fiir eine Umrechnung in die zu erwartenden
Energiekosten fir Heizung, Warmwasser und Strom sowie fir die
Abschatzung der resultierenden Wirkungen auf die Umwelt, insbe-
sondere die CO,-Emissionen

Sausgedriickt Uber die Anlagenaufwandszahl

“ausgedriickt Uber die spezifischen, auf die Warme Ubertragende
Umfassungsflache bezogenen Transmissionswarmeverluste
Sausgedriickt Uber die Art des Umgangs mit Warmebriicken
Sausgedriickt tiber die Art des Umgangs mit der Sicherung und Dar-
stellung der Luftdichtheit der Gebaudehdille

"bei Bestandsbauten

8,...integrating environmental, social and governance (ESG) consi-
derations into an investment analysis so as to more reliably predict
financial performance is clearly permissible and is arguably required

in all jurisdictions.” (UNEP Fl, 2005, S. 13)
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