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Vor dem Hintergrund der Einfihrung einer EU-
Richtlinie zur Gesamtenergieeffizienz von Gebau-
den, die eine Vorlage eines Energieausweises bei
jeder Immobilientransaktion fordert, stellt sich die
Frage, inwieweit sich hieraus Auswirkungen auf
Geschlossene Immobilienfonds ergeben. Die Au-
toren nehmen diese aktuelle Fragestellung auch
zum Anlass, in einem erweiterten Sinne mogliche
Auswirkungen einer verstarkten Beachtung von
Prinzipien einer nachhaltigen Entwicklung im Bau-
und Immobiliensektor — hier mit einem Schwer-
punkt im Umweltbereich — auf Immobilienfonds zu
diskutieren.

Die Investition in einen Geschlossenen Immobili-
enfonds ist grundséatzlich eine unternehmerische
Beteiligung und eine langfristige Anlage. Weil die
Anlageentscheidung fur eine Fondsbeteiligung
somit weit reichende beziehungsweise langfristige
finanzielle Folgen hat, ist eine sorgfaltige Prifung
der am Markt angebotenen Immobilienfonds unab-
dingbar. Zentrale und im Vorfeld einer Investitions-
entscheidung oftmals einzige Informationsquelle
fir den Anleger ist der Fondsprospekt. Der Pri-
fung des Verkaufsprospektes kommt daher aus
Sicht des Anlegerschutzes ein besonders groBBer
Stellenwert zu.

Demzufolge sollte beziehungsweise muss der Ver-
kaufsprospekt alle Informationen enthalten, die ein
Anleger flr seine Anlageentscheidung bendtigt.
Diese Informationen sollten Ilickenlos, nachvoll-
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ziehbar und in Ubersichtlicher Form dargestellt
werden. Es wurden jedoch erstim Zusammenhang
mit verscharften Haftungsanspriichen der Kapital-
anleger gegeniber Anbietern von Geschlossenen
Immobilienfonds im Jahr 2000 ,Empfehlungen
zur Prospektierung“ und ,Grundsatze ordnungs-
gemaBer Durchfihrung von Prospektprifungen®
(IDW S4-Standard) definiert. Im Sinne dieser
Grundsatze und Standards sind die Angaben
eines Prospekts vollstdndig und richtig, wenn alle
wesentlichen Informationen, die der Anleger fur
seine Investitionsentscheidung benétigt, im Pros-
pekt angegeben sind, wenn sédmtliche Annahmen
als solche gekennzeichnet sind und wenn die sich
daraus ergebenden Folgerungen nachvollziehbar
abgeleitet werden kénnen. Halt der Fondsprospekt
einer solchen Prifung stand, wird davon ausge-
gangen, dass es sich um ein seriéses Beteiligungs-
angebot handelt. Sinn und Zweck der Ausgabe
von Fondsprospekten ist es (neben der Schaffung
der Méglichkeit zur Beurteilung der Seriositat des
Beteiligungsangebotes), dem potenziellen Anleger
ein Instrument an die Hand zu geben, mit dem sich
die mit der Investition verbundenen Chancen und
Risiken abschéatzen lassen.

Im Zusammenhang mit Immobilieninvestitionen
lasst sich derzeit die Entstehung neuer bezie-
hungsweise bislang unbericksichtigter Chancen
und Risiken beobachten: Einerseits ergeben sich
fur Immobilieneigentimer aufgrund einer immer
strenger werdenden Umweltgesetzgebung (siehe
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unten) und steigender Energiepreise teilweise
erhebliche Kosten und/oder Handlungserforder-
nisse. Andererseits kann — bislang vor allem auf
internationaler Ebene — von einer Anderung der
Préferenzen der Markteilnehmer hinsichtlich der
Beruicksichtigung von Prinzipien einer nachhal-
tigen Entwicklung bei Immobilieninvestitionen
gesprochen werden; das heif3t, es besteht ein ge-
steigertes Interesse am nachhaltigen Bauen und
Bewirtschaften von Gebauden.

Dieses Interesse beziehungsweise dieser Sin-
neswandel ist nicht nur in einem erhéhten Um-
weltbewusstsein der Marktteilnehmer begriindet,
sondern liegt vor allem an den — mittlerweile em-
pirisch belegten — finanziellen Vorteilen einer sich
an den Prinzipien einer nachhaltigen Entwicklung

Gutachten beim Initiator des Beteiligungsangebo-
tes eine Informationsgrundlage dar. Auf diesem
Wege kénnen neben dem Prospektgutachten
auch Steuergutachten, Wertgutachten und/oder
Standortgutachten eingesehen werden. Zusatzlich
werden zur weiteren Kontrolle der Prospektanga-
ben von einer Vielzahl unabhéangiger Analysten
und Analystenhduser Gutachten angeboten, die
vor allem Informationen zu den relevanten Berei-
chen wie Fondsmanagement, Fondskonstruktion,
Standort, Mieterbonitat, Mietniveau und regionale
Entwicklung enthalten und damit die Beurteilung
des Beteiligungsangebots sowie des Emissions-
hauses flir den Anleger erleichtern (Tabelle 1).

Derartige Analysen sind fiir den potenziellen Anle-
ger jedoch teilweise nicht ohne zuséatzlichen finan-
ziellen Aufwand erhaltlich. Es kommt hinzu, dass

Analyseunterneh- | Feri Moody’s G.U.B. Scope Palffy + Thone
men
Finanzanalyse; Mie- Finanzanalyse;
Mietprognose; | Mietprognose; | Prospektanga- teranalyse, Chance- Mietsituation, Ob-

Schwerpunkte der | Management, | Management, ben; Leistungs- Risiko-Verhaltnis, jekteinschatzung,
Analyse Standortrisiko, | Standortrisiko, | bilanz Plausibilitdtsprifung, | Prognosesicher-
Objektqualitat | Objektqualitat Sensitivitatsanalyse heit, Marktkonfor-
mitét
Rating-System [A] bis [E] [Aaa] bis [B] [+++]bis[-] [A] bis [E] Chancen-Risiko-

Profil

Tabelle 1: Analystenhauser mit Leistungsangebot. Quelle: Théne, Litzkendorf, Lorenz 2004

orientierenden Vorgehensweise im Zusammen-
hang mit Immobilieninvestitionen. Es wird erwartet,
dass kunftig nachhaltigkeitsbezogene Merkmale
und Eigenschaften von Gebauden einen starken
Einfluss auf Immobilienwertentwicklungen sowie
auf Finanzierungs- und Versicherungskonditionen
haben werden. Die Bau- und Immobilienwirtschaft
muss sich deshalb noch starker als bisher mit der
Umsetzung von Prinzipien einer nachhaltigen Ent-
wicklung in ihrem Arbeits- und Verantwortungsbe-
reich auseinander setzen.

Eine Voraussetzung hierflr ist die gleichzeitige
und gleichberechtigte Bereitstellung und Bertick-
sichtigung 6konomischer, 6kologischer und sozia-
ler Aspekte im Rahmen der Entscheidungsfindung.
Informationen unter anderem Ulber die Umwelt-
und Gesundheitseigenschaften beziehungsweise
Uber die so genannte environmental performance
von Fondsimmobilien sind jedoch in der Regel
(noch) nicht in Fondsprospekten enthalten.

Neben dem Fondsprospekt stellt fiir potenzielle
Anleger die Anforderung von bereits erstellten

diese Gutachten (sowohl jene, die ohnehin beim
Fondsinitiator vorliegen, als auch jene, die zuséatz-
lich von Fondsanalysten erstellt werden) in der
Regel ebenfalls keine Angaben zur ,environmental
performance” der Fondsimmobilien enthalten. Le-
diglich im Rahmen von Due Diligence-Prozessen,
die ab einem bestimmten Volumen im Vorfeld von
Immobilieninvestitionsentscheidungen  durchge-
fahrt werden, finden zunehmend auch Untersu-
chungen beztglich existierender oder potenzieller
Umwelteinflisse und -risiken sowie bezlglich der
Einhaltung gesetzlicher Umweltbestimmungen
statt. Man spricht in diesem Zusammenhang von
der ,Environmental Due Diligence®. Die Durchfih-
rung derart umfangreicher Prufungen ist jedoch
eher die Ausnahme als die Regel. Zudem sind die
Ergebnisse der Due Diligence fiir den potenziel-
len Kéufer von Fondsanteilen in der Regel nicht
zuganglich.

Ein Teilaspekt der ,environmental performance”
ist die energetische Qualitat (energy performance)
beziehungsweise die Energieeffizienz, welche di-
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rekten Einfluss auf die Hohe der Betriebskosten,
die Ressourceninanspruchnahme, die resultie-
rende Umweltbelastung und die thermische Be-
haglichkeit der Nutzer im Winter und Sommer hat.
Weiterhin hat die energetische Gebaudequalitat,
die unter anderem durch die Art der Bauwerkshiille
und der technischen Gebaudeausristung determi-
niert wird, Einfluss auf die Wartungs- und Instand-
haltungskosten. Obwohl Betriebs- und Instandhal-
tungskosten vertraglich meist dem Mieter zugeord-
net sind, wird im Rahmen der Budgetplanung des
Mieters mit einer ,Warmmiete* kalkuliert. Somit ist
die Héhe der Betriebs- und Instandhaltungskosten
fur die Attraktivitat des Fondsobjekts mitentschei-
dend. Hinzu kommt, dass der Wandel von Vermie-
ter- zu Mietermarkten den Mieter in eine starkere
Verhandlungsposition versetzt. Bereits heute for-
dern viele Mieter von (Fonds-)immobilien, die zu
zahlende Miete sowie die zu tragenden Betriebs-
und Instandhaltungskosten vertraglich auf einen
Maximalbetrag zu beschranken. Die Entwicklung
der objektspezifischen Bewirtschaftungskosten

triebskosten 0,3 bis 0,5 Prozent des Jahresroher-
trags kalkuliert. Eine von Palffy + Thone durchge-
fihrte Analyse von 100 platzierten Gewerbeimmo-
bilienfonds mit durchschnittlichen Fondslaufzeiten
zwischen sieben und zwélIf Jahren hat jedoch erge-
ben, dass zwar die tatsachlichen Verwaltungsauf-
wendungen im Wesentlichen aufgrund langfristig
geschlossener Vertrage prospektkonform waren,
dass aber die tatséchlichen Instandhaltungsauf-
wendungen fur ,Dach und Fach“ sowie die nicht
umlageféhigen Betriebskosten (zum Beispiel Leer-
standskosten) weit Uber den Prognoseansatzen
der Fondsprospekte lagen. In diesen Ansatzen
sind nur teilweise die noch nicht notwendigen Um-
bau-, Sanierungs- und Revitalisierungsaufwendun-
gen bericksichtigt, die nach Auslaufen der Haupt-
mietvertrdge in den Immobilienfonds in der Regel
zu erwarten sind.

Wéhrend die Marktkonformitat eines Fondspro-
dukts einschlieBlich der Fondsimmobilie(n) zu ei-
nem Stichtag festgestellt werden kann, ist die Ent-
wicklungsprognose eines Immobilienfonds immer

Durchschnittliche objektbezogene Prognoseansitze (Quelle: Fondsprospekte)

Instandhaltung Objektverwaltung

Nicht umlagefahige Betriebskosten

pro m2 / Monat in Prozent des Jahresrohertrags

in Prozent des Jahresrohertrags

0,20 bis 0,40 Euro 2,0 bis 3,5 Prozent

0,3 bis 0,8 Prozent

Tabelle 2: Prognose

Durchschnittliche tatsachliche objektbezogene Aufwendungen (Quelle: Geschéftsberichte) | und Realitat der auf

Instandhaltung Objektverwaltung

Fondsgesellschaften

Nicht umlageféhige Betriebskosten | enifalienden Bewirt-

pro m? / Monat in Prozent des Jahresrohertrags

in Prozent des Jahresrohertrags schaftungskosten.

1,00 bis 1,20 Euro 3,0 bis 4,0 Prozent

" Quelle: Thone, Lutzken-
0,6 bis 2,0 Prozent dorf. Lorenz 2004

(insbesondere der Betriebs- und Instandhaltungs-
kosten) beeinflussen somit die Einnahmenseite
und damit die Prognosesicherheit des Beteiligungs-
angebots. Detaillierte Angaben zu den kinftigen
Bewirtschaftungskosten von Fondsimmobilien las-
sen sich jedoch (unter anderem aufgrund fehlen-
der Informationen zur Energieeffizienz) nicht in den
Fondsprospekten finden. Es wird mit pauschalier-
ten Durchschnittswerten gerechnet, die teilweise
nicht der Realitat entsprechen und unter anderem
auch fur das Nichterreichen der prognostizierten
Ausschittungsbetrage verantwortlich sind.

In der Prognoserechnung von Fondsprospekten
werden fiir Gewerbeimmobilien in Deutschland im
Durchschnitt fir die bei der Fondsgesellschaft ver-
bleibenden Instandhaltungskosten fur ,Dach und
Fach“ 0,20 bis 0,40 Euro/pro Quadratmeter x Mo-
nat, fir Objektverwaltung 2,0 bis 3,5 Prozent des
Jahresrohertrags und fur nicht umlagefahige Be-

mit Risiken behaftet. Dabei ist die Prognosesicher-
heit in Bezug auf kiinftige Einnahmen (aufgrund
der abgeschlossenen Mietvertrdge, der Priufung
der Mieterbonitat und dem Vorliegen von Standort-
und Marktanalysen) und auf Finanzierungsausga-
ben (aufgrund abgeschlossener Kreditvertrage
und meist bereits feststehender Anschlussfinan-
zierungskonditionen) wesentlich héher als in Be-
zug auf die kiinftigen Bewirtschaftungskosten. Zur
Erhéhung der Prognosesicherheit und damit zur
Verbesserung des Anlegerschutzes bedarf es da-
her unter anderem der Schaffung von mehr Trans-
parenz in Bezug auf die objektbezogenen Bewirt-
schaftungskosten. Hinzu kommt, dass kiinftig die
Marktgéngigkeit von Immobilien durch die oben
beschriebene Anderung der Praferenzen der
Marktteilnehmer auch von den Umwelteigenschaf-
ten der Immobilie abhangen wird. Damit kénnen
Informationen zur ,environmental performance”

Immobilienfonds
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von Fondsimmobilien eine Erhéhung der Progno-
sesicherheit bei der Beurteilung von Fondsproduk-
ten herbeiflihren. Folgende Entwicklungen auf na-
tionaler und européaischer Ebene werden entschei-
dend zur Deckung dieses Informationsbedarfs
beitragen:

Seit Inkrafttreten der Energieeinsparverordnung
(EnEV) am 1. Februar 2002 ist in Deutschland die
Erstellung von Ausweisen Uber den Energiebedarf
von Neubauten zur Pflicht geworden und wird in
der Allgemeinen Verwaltungsvorschrift (AVV) zu
Paragraph 13 ENEV geregelt. Diese Ausweise
bauen auf den bei der Planung zu fihrenden Nach-
weisen auf und mussen Informationen zum Trans-

missionswarmeverlust, zur Anlagenaufwandszahl
der Anlagen fir Heizung, Warmwasserbereitung
und Luftung, zum Endenergiebedarf (aufgeschlis-
selt nach einzelnen Energietragern) sowie zum
Jahrespriméarenergiebedarf enthalten. Damit soll
sichergestellt werden, dass die fur Neubauten
geforderten Mindeststandards eingehalten, kom-
muniziert und Uberprift werden kénnen.

Erlauterungen zum Energieausweis
1 Hinweis auf 6kologische Energieversorgung

2 Grad der Einhaltung von Anforderungen der
EnEV

|. Objektbeschreibung

Gebaude / -teil Nutzungsart [0 Wohngeb&dude [
PLZ, Ort Strale, Haus-Nr.
Baujahr Jahr der baulichen Anderung

Geometrische Angaben

Warmeulbertragende Umfassungsflache A m? Bei Wohngeb&uden:
Beheiztes Gebaudevolumen V, n?  Gebaudenutzflache A m?
Gebéudeverhaltnis A/V, mrt Wohnflache (Angabe freigestellt) m?
Beheizung und Warmwasserbereitung
Art der Beheizung Art der Warmw asser-
bereitung
7 Art der Nutzung erneu- Anteil erneuerbarer % amHeizwarmebe-
| erbarer Energien Energien darf
\ J

= \
/ Jahres-Primirenergiebedarf o \
|
|
|
I Zulassiger Hochstwert Berechneter Wert |
— /
3 S o LT o Lt Eo i o momm ey o o e S e sy oy o o 7
Endenergiebedarf nach eingesetzten Energietréagern
|Energietrager 1 Energietrager 2
Endenergiebedarf (absolut) kWh/a kWh/a
s T T 7 7 7 'Endenergiebedarf bezogenauf | [ T T T 77
[ Nicht- das beheizte Gebaudevolumen KWh/(n? a) KWh/(m? a) \
I Wohngeb&ude |
die Gebaudenutzflache A KWh/(n? a) KWh/(n? a) |
| Wohngebaude { |
| die Wohnflache kWh/(n? a) KWh/(n? a)
\ (Angabe freigestellt)
~ee ' lnbo'nnnen'b8~"nhh""o'bh"°'8bh—'8bht° b b —_———_, V- ——— _7
5~ S
\
[ Hinweis:

Die angegebenen Werte des Jahres-Priméarenergiebedarfs und des Energiebedarfs sind vornehmlich fur die Uberschlagig vergleichende
Beurteilung von Gebéuden und Gebaudeentwiirfen vorgesehen. Sie wurden auf der Grundlage von Planunterlagen entwickelt. Sie erlauben nur
bedingt Riickschliisse auf den tatséchlichen Energieverbrauch, weil der Berechnung dieser Werte auch normierte Randbedingungen etwa
hinsichtlich des Klimas, der Heizdauer, der Innentemperaturen, des Luftwechsels, der solaren und internen Warmegewinne und des
Warmwasserbedarfs zu Grunde liegen. Die normierten Randbedingungen sind fur die Anlagentechnik in DIN V 470110 : 200%02 Nr. 5 und im
Ubrigen in DIN V 4108-6 : 2000-11 Anhang D festgelegt. Die Angaben beziehen sich auf Gebaude und sind nur bedingt auf einzelne Wohnungen
\ oder Gebaudeteile tibertragbar. /
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Transmissionswarmeverlust

Zulassiger Hochstwert

> >\
s 5
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e &
e o
® =
E
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S 2
a =
4
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=

@

2

-
[ Beriicksichtigung von Warmebriicken
[0 pauschal mit 0,10 W/(m? K)

Dichtheit und Liiftung

lll. Weitere energiebezogene Merkmale

O Die Warmeabgabe der Warme- und Warmwasserverteilungsleitungen wurde nach Anhang 5 EnEV begrenzt

oo Q

O pauschal mit 0,05 W/(m* K) bei Ver-
wendung von Planungsbeispielen nach
DIN 4108 : 1998-08 Beibl. 2

m] ohne Nachweis m] mit Nachweis nach Anhang 4 Nr. 2 EnEV
\\ ] Messprotokoll ist beigetftigt y
N e e e e e - - - - - - - - - - - - - —— -
Mindestluftwechsel erfolgt durch
L Fensterliftung L1 mechanische Luftung L1 andere Liftungsart
> e
; Sommerlicher Warmeschutz k
1
: L Nachweis nicht erforderlich, weil 0 Nachweis der Begrenzung des L mit differenziertem Nachweis 1
1 der Fensterflachenanteil 30% Sonneneintragskennwertes wurde :
: nicht Uberschreitet gefuhrt Berechnungen sind beigeflgt 1
\ ,,
~o O Berechnungen sind beigefiigt A
” AT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T e = =
: Einzelnachweise, Ausnahmen und Befreiungen \
1
1
1
: L1 Einzelnachweise nach § 15 (3) L1 eine Ausnahme nach § 16 EnEV L1 eine Befreiung nach § 17 EnEV 1
1 EnEV wurden gefiihrt fir wurde zugelassen. Sie betrifft wurde erteilt. Sie umfasst :
1
1
¢ 1
U 1
0 1
: 1
' i
.~ L1 Nachweise sind beigefugt L1 Bescheide sind beigeflgt A

Verantwortlich fiir die Angaben

O mit differenziertem Nachweis

[0 Berechnungen sind beigeflgt

Sy

Name
Funktion/Firma
Anschrift

Datum

Unterschrift

ggt. Stempel /
Firmenzeichen

Abbi. 1: Energieausweis gemaB Paragraph13 ENEV nach AVV mit Erlauterungen der Autoren

Abschatzung des Energieverbrauchs

Zu beachtende Einschrankungen

Qualitat der Bauwerkshiille

Qualitat der Haustechnik

Qualitat der Planung und Ausfihrung der
Bauwerkshdille

N o o b~ w

Thermischer Komfort im Sommer
9 Besonderheiten, zum Beispiel bei
Baudenkmalern

Zusatzlich definiert die EnEV fur Immobilieneigen-
timer eine Pflicht zur Verbesserung der energeti-
schen Gebaudequalitat bei Bestandsbauten durch
MaBnahmen an ausgewahlten Teilen der Hille
und der Haustechnik. Folgende Bauteile sind von
Nachrustverpflichtungen betroffen:

¢ Heizkessel, die mit flissigen oder gasférmigen
Brennstoffen beschickt werden und vor dem 1.
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Oktober 1978 eingebaut oder aufgestellt wur-
den, dirfen nur noch bis zum 31. Dezember
2006 betrieben werden. Soweit der Brenner
bereits nach dem 1. November 1996 erneuert
wurde, verlangert sich diese Frist bis zum 31.
Dezember 2008.

¢ Heizungs- und Warmwasserrohre, die unge-
dammt, aber zugéanglich sind, sowie Armatu-
ren, die sich in nicht beheizten Raumen befin-
den, mussen bis zum 31. Dezember 2006 neu
gedammt werden.

e Bisher ungeddammte, nicht begehbare, aber zu-
gangliche oberste Geschossdecken beheizter
Raume muissen bis zum 31. Dezember 2006
so gedammt werden, dass der Warmedurch-
gangskoeffizient der Geschossdecke 0,30
Watt/(m2K) nicht Gberschreitet.

Bei der Durchfilhrung von Sanierungs- und
ModernisierungsmaBnahmen gelten bedingte
Anforderungen, die Festlegungen hinsichtlich ei-
ner zu erreichenden Mindestqualitat bei ohnehin
geplanten MaBnahmen enthalten. Bei komplexen
ModernisierungsmafBnahmen muss auch beim
Bauen im Bestand ein Energieausweis erstellt und
zur Vorlage bei den nach Landesrecht zustandigen
Behdrden sowie bei Kaufern, Mietern und sonsti-
gen Nutzungsberechtigten bereitgehalten werden.
Durch die EnEV werden somit sowohl fir Neu- als
auch fur Bestandsbauten erhebliche Anforderun-
gen und Pflichten zur Informationsbereitstellung
und zur Energieeinsparung durch Begrenzung des
zuldssigen Energieaufwands beziehungsweise
durch Anforderungen an Einzelbauteile gesetzlich
festgelegt, welche durch Aktivitaten auf EU-Ebene
kinftig noch verstarkt beziehungsweise erganzt
werden:

Die Umsetzung von Prinzipien einer nachhalti-
gen Entwicklung stellt eines der Hauptziele der
EU-Politik dar. So fordert beispielsweise Artikel
2 des Vertrages zur Griindung der Européischen
Gemeinschaft ausdriicklich umweltvertragliches
Wirtschaftswachstum innerhalb der Gemeinschaft.
Weiterhin legt Artikel 130r die allgemeinen Grund-
satze der Energienutzung dar: ,Die Umweltpolitik
der Gemeinschaft tragt zur Verfolgung der nach-
stehenden Ziele bei: Erhaltung und Schutz der
Umwelt sowie Verbesserung ihrer Qualitat; Schutz
der menschlichen Gesundheit; umsichtige und ra-
tionelle Verwendung der natlrlichen Ressourcen;
Forderung von MaBnahmen auf internationaler
Ebene zur Bewaltigung regionaler oder globaler
Umweltprobleme.“ Zur Erreichung dieser Ziele hat

die Européaische Kommission den Immobiliensek-
tor als einen der Hauptaktionsfelder ausgemacht
(Gebaude sind fir circa 40 Prozent des Energie-
verbrauchs sowie fir circa 40 Prozent des CO,-
AustoBes innerhalb der EU verantwortlich) und
bereits 1993 im Rahmen des SAVE-Programms
(Richtlinie 93/76/EWG) erste Uberlegungen zur
Reduzierung des CO,-AusstoBes im Immobi-
liensektor durch effizientere Energienutzung
formuliert. Gefordert wurde unter anderem die
Einflhrung eines Energieausweises. Dieser sollte
insbesondere beitragen zur

e Verbesserung der Transparenz des Immobili-
enmarkts,

* Sicherstellung einer objektiven Information tGber
die energiebezogenen Merkmale der Gebaude,

¢ Information potenzieller Nutzer,

e Beschreibung mdéglicher Verbesserungen der
energetischen Gebaudequalitat.

Der Warmebedarfsausweis nach Warmschutzver-
ordnung (1995) und der Energiebedarfsausweis
nach Energieeinsparverordnung (2001) stellten
in Deutschland erste Reaktionen auf die SAVE-
Richtlinie dar. Mit der neuen Richtlinie zur Ge-
samtenergieeffizienz von Geb&auden (2002/91/EG)
wurden diese Forderungen nun konkretisiert und
verpflichtend festgelegt.

Diese im Januar 2003 in Kraft getretene und spa-
testens bis 4. Januar 2006 in nationales Recht
umzusetzende Richtlinie fordert, dass beim Bau,
beim Verkauf oder bei der Vermietung (also bei
jeder Immobilientransaktion) dem Eigentimer
beziehungsweise dem potenziellen Kaufer oder
Mieter ein Energieausweis vorgelegt wird, bezie-
hungsweise dass diese auf Verlangen Einblick in
einen Energieausweis nehmen durfen. Weitere
Forderungen beziehungsweise Pflichten, die sich
aus der Richtlinie ergeben, lauten wie folgt:

¢ Neubauten missen bestimmte Mindestanforde-
rungen bezlglich der energetischen Geb&ude-
performance einhalten. Die Mindestanforderun-
gen mussen von den einzelnen Mitgliedsstaa-
ten festgelegt und alle fiinf Jahre Gberpraft und
erforderlichenfalls aktualisiert werden.

e Bei Neubauten mit einer Gesamtnutzflache
von mehr als 1.000 Quadratmetern muss
sichergestellt werden, dass die technische,
okologische und wirtschaftliche Einsetzbarkeit
alternativer Systeme (zum Beispiel dezentrale
Energieversorgung auf der Grundlage von er-
neuerbaren Energien, Kraft-Wéarme-Kopplung,
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Fern-/Blockheizung, Fern-/Blockklhlung, War-
mepumpen) vor Baubeginn bericksichtigt wird.
¢ Die auszustellenden Energieausweise durfen
eine Gltigkeitsdauer von zehn Jahren nicht
Uberschreiten und missen Informationen zu
Referenzwerten wie gultigen Rechtsnormen
und Vergleichskennwerten enthalten, um einen
Vergleich und eine Beurteilung der Energieef-
fizienz des Gebaudes zu ermdglichen. Zuséatz-
lich sind den Energieausweisen Empfehlungen
fur die kostenglinstige Verbesserung der Ge-
samtenergieeffizienz beizufugen.

¢ In offentlichen Gebauden mit einer Gesamt-
nutzflache von mehr als 1.000 Quadratmetern,
die von Behérden und von Einrichtungen
genutzt werden, die flr eine groBe Anzahl
von Menschen o6ffentliche Dienstleistungen
erbringen und somit einen erhéhten Publikums-
verkehr haben, muss der Energieausweis an
einer fiir die Offentlichkeit gut sichtbaren Stelle
angebracht werden.

e Bei Heizkesseln mit einer Nennleistung von
20 bis 100 Kilowatt, die mit nicht erneuerba-
ren Brennstoffen befeuert werden, muss eine
regelméfBige Inspektion erfolgen. Bei Heiz-
kesseln mit einer Nennleistung von mehr als
100 Kilowatt darf das Inspektionsintervall zwei
Jahre (vier Jahre bei Gasheizkesseln) nicht
Uberschreiten.

¢ Bei Heizanlagen, die alter als 15 Jahre sind,
muss die gesamte Heizanlage einer Inspektion
unterzogen werden.

¢ Klimaanlagen mit einer Nennleistung von mehr
als zwolf Kilowatt missen einer regelmafigen
Inspektion unterzogen werden.

¢ Die Ausstellung der Energieausweise sowie die
Durchfuhrung der Inspektionen missen in un-
abhangiger Weise von qualifizierten und/oder
zugelassenen Fachleuten durchgefihrt wer-
den.

Es ist absehbar, dass sich aus dieser Richtlinie
weit reichende Folgen fir die européaischen Im-
mobilienméarkte ergeben. Immobiliennutzer bezie-
hungsweise potenzielle Mieter und Kéaufer kénnen
beispielsweise auf Basis dieser zusatzlichen
Information Gebaudevergleiche vornehmen. Eine
vom Marktforschungsinstitut Emnid im Auftrag der
Deutschen Energie Agentur durchgeflihrte Studie
kommt zu dem Ergebnis, dass fiir 72 Prozent al-
ler Befragten der Energieverbrauch ein wichtiges
Entscheidungskriterium bei Kauf oder Anmietung
einer Wohnung darstellt.

Die Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)

erwartet aufgrund der Energieeffizienzrichtlinie ei-
nerseits Auswirkungen auf Immobilienwerte und
Architektur sowie auf Modernisierungs- und Inves-
titionsentscheidungen. Andererseits entstehe ein
enormer Bedarf an Fachleuten. Nach Schatzungen
der RICS werden europaweit zwischen 30.000 und
40.000 Fachleute benétigt, um die sich ergeben-
den Anforderungen zu erfiilllen beziehungsweise
um den entstehenden Beratungsbedarf zu decken.
Hinzu kommt, dass die Energieeffizienzrichtlinie le-
diglich einen Bestandteil der Strategie der EU zur
flachendeckenden Verwirklichung des nachhalti-
gen Bauens beziehungsweise zur Schaffung eines
nachhaltigen Immobilienmarkts darstellt. So emp-
fiehlt die von der EU-Kommission im Rahmen der
Entwicklung einer thematischen Strategie fir eine
stadtische Umwelt eingerichtete Expertengruppe
(,Sustainable construction methods & techniques*)
in ihrem Abschlussbericht, dass die Steuergesetz-
gebung sowie alle anderen behdérdlichen Eingriffs-
maoglichkeiten auf européischer, regionaler und
lokaler Ebene so angepasst und genutzt werden
sollten, dass sich fiir die verschiedenen Akteure
Anreize zur Umsetzung und Férderung nachhal-
tiger Prinzipien im Bau- und Immobiliensektor
ergeben. Weitere MaBBnahmen beziehungsweise
Pflichten und Anforderungen an die Energieef-
fizienz sowie an die Umwelteigenschaften von
Gebauden sind demnach zu erwarten.

Obwohl die konkrete Ausgestaltung der durch
die Energieeffizienzrichtlinie erforderlichen Ener-
gieausweise noch nicht abschlieBend festgelegt
wurde (in Deutschland wird derzeit unter anderem
diskutiert, ob der Energieausweis entweder ener-
gieverbrauchs- oder bedarfsorientierte Informati-
onen oder eine Mischung aus beiden Aspekten
enthalten soll und was geeignete Darstellungsfor-
men zur Beschreibung der energetischen Qualitat
sein kdnnten), ergeben sich fiir den Fondsbereich
folgende Konsequenzen: Fur jedes Fondsobjekt
muss kinftig ein Energieausweis erstellt, vorge-
halten und aktualisiert sowie eine zuséatzliche Vor-
schlagsliste zur Verbesserung der Energieeffizienz
erarbeitet werden. Diese Informationen missen
gegenlber potenziellen Mietern sowie gegenuber
potenziellen K&ufern von Fondsanteilen kommuni-
ziert werden. Die Autoren empfehlen daher, diesen
Anforderungen durch eine Anderung beziehungs-
weise Anpassung der ,Empfehlungen zur Prospek-
tierung“ sowie der ,Grundsatze ordnungsgemafer
Durchfiihrung von Prospektprifungen” (IDW S4-
Standard) gerecht zu werden. Weiterhin ergibt sich
fur das Facility Management der Fondsimmobilien
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die Verpflichtung, die systematische Durchfiihrung
von Inspektionen zu gewahrleisten und gegentiber
dem Fondsmanagement nachzuweisen. Derartige
Nachweise kénnten in den Jahresberichten verof-
fentlicht werden, um gegenlber den Anteilseignern
die Bemuhungen des Fondsmanagements zur
systematischen Bewirtschaftung und Werterhal-
tung der Fondsimmobilien zu dokumentieren.

Die zusétzlichen Kosten, die sich aus der Pflicht
zur Erstellung von Energieausweisen ergeben,
sind Uberschaubar: Wenn alle relevanten Gebéau-
dedaten vorliegen (zum Beispiel bei Neubauten)
belaufen sich die Kosten auf circa 200 Euro pro
Fondsobjekt. Falls die vorliegenden Geb&udeda-
ten nicht ausreichen und eine Begehung sowie
eine Bauaufnahme erfolgen muss, kann der En-
ergieausweis — je nach GroBe des Objekts — in
der Regel mit einem Aufwand von zwei bis drei
Manntagen erstellt werden. Ist zur Erarbeitung
von Vorschlagen zur Verbesserung der Energie-
effizienz die Erstellung eines Energiekonzeptes
notwendig, lassen sich hierzu keine pauschalierten
Kostenangaben machen. Es empfiehlt sich jedoch
in diesem Fall, zweistufig vorzugehen. Das heif3t,
zunéchst sollte lediglich eine Grobanalyse des
Objekts in Auftrag gegeben werden. Auf Basis
dieser Information kann dann entschieden werden,
ob und gegebenenfalls in welchem Umfang eine
Feinanalyse durchzuflhren ist.

Zusammenfassung und Ausblick

Die Pflicht zur Erstellung von Energieausweisen
wird zu einer Verbesserung der Informationsgrund-
lagen zur Beurteilung von Beteiligungsangeboten
fihren und damit sowohl die Prognosesicherheit
als auch den Anlegerschutz im Fondsbereich
erhéhen. Zusatzlich eréffnet das Vorhandensein
objektspezifischer Daten Uber die energetische
Qualitat und/oder die Hohe des Energieverbrauchs
die Mdglichkeit, ein aussagekraftiges Betriebskos-
tenbenchmarking durchzufuhren, welches bislang
im Fondsbereich nicht mdglich war, da Bench-
marks lediglich auf der Basis von prognostizierten
Durchschnittswerten durchgefiihrt wurden.

Weiterhin verbessert eine gute — im Energieaus-
weis dokumentierte — energetische Qualitat von
Immobilien in Kombination mit einem Energie- und
Betriebskostenmanagement und einer sich durch
eine termin- und qualitatsgerechte Wartung und
Instandhaltung auszeichnenden systematischen
Bewirtschaftung erheblich die Erfolgschancen
einer Immobilienanlage. Eine unklare Informati-
onsgrundlage stellt im Gegensatz dazu ein Risiko

dar, welches sich sowohl durch auftretende Nach-
ristverpflichtungen und/oder einen schlechten
Vermietungsstand infolge hoher Bewirtschaf-
tungskosten finanziell auswirken kann und wird.
Auch unabhéngig von der verbindlichen, ab 2006
geplanten Einflhrung eines Energieausweises fir
Neubau und Bestand ist es aus Sicht der Anleger
erforderlich,

* sich Uber die energetische Qualitat sowie Uber
die Bewirtschaftungskosten von Fondsobjekten
zu informieren (Quellen sind unter anderem der
Energiebedarfsausweis nach EnEV, die Heiz-
beziehungsweise Betriebskostenabrechung),

¢ Umfang und Qualitdit des Betriebskosten-,
Energie- und Instandhaltungsmanagements
zu prifen,

e sich aus gegebenenfalls greifenden Nachrust-
verp ichtungen ableitbare Risiken zu priifen.

Aus Sicht der Fondsanbieter und -betreiber ist es
erforderlich,

* die bauliche und energetische Qualitat bei der
Auswahl von Objekten zu beriicksichtigen,

¢ die energetische Qualitat sowie weitere nach-
haltigkeitsbezogene Gebaudeeigenschaften
aktiv gegenuber Anlegern und anderen Geldge-
bern zu kommunizieren; dies gilt insbesondere
im Hinblick auf erweiterte Informationsp ichten
bei Immobilienfinanzierungen in Folge von
Basel Il,

e ein Betriebskosten-, Energie- und Instandhal-
tungsmanagement von beauftragten Dienstleis-
tern einzufordern und/oder selbst umzusetzen.

Es kann davon ausgegangen werden, dass im Jahr
2005 ein einheitliches Muster flr einen EU-konfor-
men Energieausweis entwickelt und vorgestellt
wird. Es muss auBBerdem damit gerechnet werden,
dass mittelfristig die Erhebung und Weitergabe
zusétzlicher, immobilienbezogener Informationen
(Lebenszykluskosten, umwelt- und gesundheits-
relevante Merkmale und Eigenschaften) geregelt
und von gesetzgebender Seite gefordert wird. Es
ist daher erforderlich, diese Entwicklungen aktiv zu
verfolgen und —im Sinne des Wettbewerbsvorteils,
der Vermeidung kunftiger Kosten und der Mini-
mierung entstehender Risiken — derartige Infor-
mationen bereits jetzt (auf noch freiwilliger Basis)
zu erheben und zu kommunizieren. Die Autoren
werden zu gegebenem Zeitpunkt Uber die weitere
Entwicklung berichten.
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Literaturhinweise

« Energieeinsparverordnung ENEV: http://www.bbr.bund.de/
bauwesen/download/enev1.pdf

« Energieeffizienzrichtlinie: http://www.bbr.bund.de/bauwesen/
download/richtlinie2002_energie.pdf

¢ Allgemeine Verwaltungsvorschrift (AVV) zu Paragraph 13 der
Energieeinsparverordnung:

* Energieeinsparungsgesetz: http://www.bbr.bund.de/bauwesen/

download/eneg.pdf
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