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Vorbemerkung

Der nachstehende Beitrag entstand am Stiftungslehrstuhl Okonomie und Okologie des Wohnungshaus
der wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat der Universitat Karlsruhe (TH). Der Lehrstuhl wurde auf
Initiative der Bausparkasse Schwabisch Hall eingerichtet und wird seither durch die Stiftung ,,bauen-
wohnen-leben* in groRziigiger Weise unterstitzt.

Es ist ein besonderes Anliegen des Stiftungslehrstuhls, durch eine Zusammenfiihrung bewertungsme-
thodischer Grundlagen auf den Gebieten der Okonomie und der Okologie sowie durch Vorschlage zur
Weiterentwicklung von Methoden, Hilfsmitteln und Produkten die Umsetzung von Prinzipien einer
nachhaltigen Entwicklung in der Bau-, Immobilien- und Finanzbranche zu unterstiitzen. Der Beitrag
ist dem Anlass des funfjéahrigen Bestehens des Stiftungslehrstuhls gewidmet und greift Ergebnisse der

bisherigen Forschungsarbeiten auf.

Einleitung

Die Notwendigkeit, die soziale und wirtschaftliche Entwicklung im Einklang mit der Tragfahigkeit
des Okosystems zu gestalten sowie durch die Beachtung der Prinzipien einer inter- und intragenerati-
ven Gerechtigkeit zu einer Stabilisierung weltweiter gesellschaftlicher Prozesse beizutragen, wird zu-
nehmend anerkannt und flhrt zu verstarkten Anstrengungen im Bereich der Umsetzung des Leitbildes
einer nachhaltigen Entwicklung auch in der Wirtschaft. Unter dem Begriff Social Responsibility bzw.
Corpaorate Social Responsibility (CSR) bekennen sich Unternehmen zu ihrer 6kologischen und sozia-
len Verantwortung. Social Responsibility kann als ein Instrument zur Sicherung einer nachhaltigen
Entwicklung gesehen werden und schliet den Umweltaspekt ausdriicklich mit ein. Die Prinzipien der
Corporate Social Responsibility durchdringen alle Aktivitaten und Geschéftsfelder der Unternehmen
und haben so auch Auswirkungen auf deren Investitionspolitik - das Socially Responsible Investment
(SRI). Im Beitrag werden hierzu die Grundlagen, Marktchancen und -volumen und Ausgestaltungs-

moglichkeiten von nachhaltigen Immobilieninvestmentprodukten untersucht und diskutiert.

Corporate Social Responsibility und Socially Responsible Investment

Das Interesse von privaten und institutionellen Investoren an ethisch-6kologischen, sozial-
verantwortlichen oder nachhaltigen Investmentprodukten und Kapitalanlagemoglichkeiten ist inner-
halb der letzten zehn Jahre geradezu sprunghaft angestiegen. Griinde hierfiir sind unter anderem die
Akzeptanz einer gesamtgesellschaftlichen Verantwortung seitens einzelner Investoren, eine strenger
werdende Gesetzgebung in den Bereichen Soziales, Umwelt und Gesundheit sowie ein sich langsam
abzeichnender gesellschaftlicher Wertewandel bzw. ein gesteigertes 6ffentliches Problembewusstsein
fiir soziale und 6kologische Belange (siehe hierzu BMU, 2004 und Griinewald, 2004). Ausgeldst wur-
de dieser Wandel vor allem durch entsprechende Aktivitdten und Initiativen von Globalisierungskriti-
kern, Umweltschiitzern und zahlreichen Nicht-Regierungs-Organisationen (so genannten NGO’s —

Non Governmental Organisations) seit den 60er Jahren, durch erheblich verbesserte, webbasierte
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Kommunikations- und Informationsmdéglichkeiten sowie durch das vermehrte Auftreten von Umwelt-
und Klimakatastrophen. Von den unterschiedlichsten Seiten und Akteuren (Politik, Gesellschaft, In-
vestoren, Mitarbeiter) wird seit einigen Jahren eine Erwartungshaltung an Unternehmen herangetra-
gen, ihre wirtschaftlichen Aktivitaten nicht losgel6st von der ihnen zukommenden Verantwortung fiir
Umwelt und Gesellschaft zu betreiben. Die Nichtbeachtung dieser Erwartungshaltung kann — insbe-
sondere im Zusammenhang mit informiertem und verantwortlichem Konsumentenverhalten — zu er-
heblichen Imageverlusten und damit zu finanziellen Risiken fiihren. Die Unternehmen greifen daher
zunehmen diese Anforderungen auf und reagieren u.a. mit der Verankerung von Nachhaltigkeitsaspek-
ten im Unternehmensleitbild und dem Auf- und Ausbau einer Nachhaltigkeitsberichterstattung. Eine
aktuelle Befragung europdischer Fondsmanager hat ergeben, dass die soziale und 6kologische Perfor-
mance eines Unternehmens oder Anlageproduktes bereits heute im Zusammenhang mit Investitions-
prozessen als wichtiges Entscheidungskriterium gilt und dass nach Ansicht der (berwiegenden Mehr-
zahl der Fondsmanager das Thema Nachhaltigkeit im Finanzsektor in dem kommenden Jahren noch
wesentlich starker an Bedeutung gewinnen wird (CSR Europe, 2003). Die oben skizzierte Entwick-
lung fuhrte dazu, dass Unternehmen zunehmend dazu Ubergehen, die Leitbilder der nachhaltigen oder
sozial verantwortlichen Unternehmensfilhrung bzw. der ,Corporate Social Responsibility’ (CSR) zu
tibernehmen und entsprechende Selbstverpflichtungen einzugehen. Hierzu zahlt insbesondere die Ver-
pflichtung zu offenem und transparentem Geschaftsgebaren, das sich auf ethische Werte und Riick-
sicht auf Arbeitnehmer, Gesellschaft und Umwelt griindet. Siehe hierzu beispielsweise die Stellung-
nahme des Weltwirtschaftsforums zum Thema ,Global Corporate Citizenship’ (WEF, 2002) oder die
,Equator Principles’ der Weltbank (www.equator-principles.com), eine Vereinbarung der weltweit
groRten Banken tber die Behandlung von 6kologischen und sozialen Belangen bei der Finanzierung
von GroRprojekten (>$50 Millionen); die Banken einigten sich darauf, nur noch dann Gelder zur Ver-
fugung zu stellen, falls das Projekt keine schadigende Auswirkungen auf Umwelt und Gesellschaft zur
Folge haben wird und der Kreditnehmer eine ausfuhrliche Umweltvertréglichkeitspriifung vorgelegt
hat.

Auch liegen mittlerweile zahlreiche empirische Untersuchungen (iber den Zusammenhang zwischen
Unternehmensrendite und sozialer sowie dkologischer Unternehmensperformance vor, die je nach Un-
tersuchungsansatz und -methode zu dem Schluss kommen, dass sich die Beriicksichtigung von Nach-
haltigkeitsaspekten positiv, teilweise neutral, keinesfalls jedoch negativ auf den Unternehmenserfolg
auswirkt. Eine Ubersicht und vergleichende Analyse relevanter Studien findet sich in Murphy, 2002
und in Ziegler, et al., 2002.

Der Markt fur entsprechende Investmentprodukte und Kapitalanlagemdglichkeiten, fir den sich im in-
ternationalen Sprachgebrauch der Begriff ,Socially Responsible Investment’ (SRI) etabliert hat, zahlt
insbesondere in Europa und Amerika zu den am schnellsten wachsenden Anlagemarkten. Laut einer
Untersuchung des US Social Investment Forum (US SIF, 2003) wuchs das Volumen der Vermdgens-

anlagen innerhalb des amerikanischen SRI Marktes zwischen 1995 und 2003 um 40% schneller als das
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Volumen aller Gbrigen, professionell verwalteten Investmentportfolios. Unter SRI versteht man die

Durchfiihrung von Investitionsentscheidungen sowie der hierzu notwendigen Finanz- und Unterneh-

mensanalysen unter Berticksichtigung und Abwéagung der sozialen und 6kologischen Konsequenzen

dieses Investments (O’Rourke, 2002). Neben den Privatanlegern und institutionellen Investoren, die

nach dieser Strategie Kapital anlegen wollen, sind die wesentlichen Akteure des SRI Marktes

Finanzinstitute und Fondsgesellschaften, die sozial und/oder ¢kologisch vorteilhafte Invest-
mentprodukte entwickeln, bewerben, handeln und managen,

Agenturen und Dienstleister, die im Auftrag oder zur Erstellung von Nachhaltigkeitsindizes
auf eigene Initiative Unternehmen einem Nachhaltigkeitsrating (Positive Screening) unterzie-
hen, und

Unternehmen, die sich selbst sowie ihre Produkte und Dienstleistungen dem Nachhaltigkeits-

rating stellen bzw. hierzu relevante Informationen verdffentlichen.

Es existiert jedoch keine einheitliche Definition des SRI Marktes; vielmehr lassen sich einzelne Teil-

mérkte Uber unterschiedliche Anlagestrategien voneinander abgrenzen bzw. mehrere Vorgehensweisen

zur Definition nachhaltiger Geldanlagen unterscheiden. Die vier vorherrschenden, teilweise in Kombi-

nation angewandten Anlagestrategien sind:

Auswahl durch Nachhaltigkeitsrating / Positive Screening: Beim Nachhaltigkeitsrating wer-
den die Unternehmensaktivitaten oder die Charakteristika eines bestimmten Projektes in den
Bereichen Okonomie, Okologie und Soziales mit Hilfe von Checklisten, Fragebdgen und auf
Basis der vom Unternehmen selbst bzw. vom Projektinitiator verdffentlichten Informationen
beurteilt. Die Ergebnisse des Ratings entscheiden dariiber, ob ein Unternehmen oder Projekt
von Investoren und Fondsmanagern bei der Geldanlage berlicksichtigt wird. Nach dieser Stra-
tegie getroffene Anlageentscheidungen kénnen dem Kernbereich des SRI Marktes zugeordnet
werden. Eine Variante des Nachhaltigkeitsratings, das meist im Zusammenhang mit der Bil-
dung von Nachhaltigkeitsindizes Anwendung findet, ist das so genannte ,Best-of-Class-
Rating’. Hierbei werden zunéchst méglichst viele (i.d.R. die groBten und bedeutendsten) Un-
ternehmen aller Industriesektoren einem Nachhaltigkeitsrating unterzogen; diejenigen Unter-
nehmen mit den besten Ergebnissen finden anschliefend Aufnahme in den Index. Dabei ist zu
beachten, dass bislang keine standardisierten Bewertungsprozesse und Ratingkriterien vorlie-
gen; Auswahl und Gewichtung der groBtenteils qualitativen Kriterien obliegt den Ratingagen-
turen oder Indexanbietern. Zudem ist die alleinige Anwendung des Best-of-Class-Ansatzes
problematisch, weil dabei keine Selektion ,kritischer’ Branchen erfolgt; zahlreiche Indexan-
bieter (z.b. FTSE und Dow Jones) wenden daher eine Kombination von Best-of-Class-Ansatz
und Ausschlussverfahren an.

Ausschlussverfahren / Negative Screening: Im Rahmen des Ausschlussverfahrens werden ein-

zelne Geschaftstatigkeiten und Branchen (z.b. Tabak, Alkohol, Waffen, Nuklearenergie) oder
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auch Investitionen in einzelne L&nder kategorisch als nicht nachhaltig definiert; sie scheiden
damit als Anlageoption aus.

e Shareholder Engagement: Unter Shareholder Engagement versteht man die kritische Aus-
tibung von Aktiondrs- und Stimmrechten mit dem Ziel, Unternehmens- und Investitionsstrate-
gien im Sinne einer stérkeren Beriicksichtigung nachhaltiger Prinzipien aktiv zu beeinflussen.

e Community Investing: Diese bislang hauptséchlich unter amerikanischen Investoren verbreite-
te Anlagestrategie besteht darin, lokalen und kommunalen Organisationen Finanzmittel zur
Verfugung zu stellen, die sie tber den traditionellen Finanz- und Bankenmarkt nicht erhalten
wirden. Dadurch wird es fir diese Organisationen maoglich, Kredite an Geringverdiener und
Kleinstgewerbetreibende zu vergeben sowie das gemeindliche Gesundheitswesen oder Dienst-

leistungen im Bereich der Altenpflege und Kinderbetreuung, etc. finanziell zu unterstitzen.

Aufgrund der relativ weit gefassten Auffassung dessen, was als nachhaltiges Investment dem SRI
Markt zugeordnet wird, bedarf es einer detaillierten Betrachtung der verfigbaren Marktdaten, um zu
einer ausdifferenzierteren Vorstellung der MarktgrofRe zu gelangen. Der Fokus der Betrachtung liegt
hierbei auf Europa und Amerika, da hier die groRten und am weitesten entwickelten SRI Markte anzu-
treffen sind. Die aktuellste und tiberaus optimistische Angabe zur GroRe des européischen SRI Mark-
tes wurde im April dieses Jahres vom deutschen Sustainable Business Institute verdffentlicht; dem-
nach sind derzeit ,,ca. 500 Mrd. Euro explizit nach Nachhaltigkeitskriterien investiert* (SBI, 2005,
S.1). Informationen zur Erhebungsmethode, Datenquelle und Zusammensetzung dieser Zahl wurden
jedoch nicht gegeben. Nach einer anderen Erhebung der SiRi Group (2004) waren Ende 2004 insge-
samt 19 Mrd. Euro in 354 europdischen Publikumsfonds investiert, die ihre Investitionsstrategie nach
ethischen, sozialen und umweltrelevanten Gesichtspunkten ausrichten und potentielle Investments -
ber Nachhaltigkeitsratings identifizieren (zum Vergleich: Ende 1999 existierten in Europa 159 derarti-
ge Fonds mit einem geschétzten Anlagevolumen von 11,1 Milliarden Euro). 19 Mrd. Euro entsprechen
jedoch lediglich ca. 0,47 % der von européischen Publikumsfonds verwalteten Vermégensanlagen.
Das Volumen des institutionellen, européischen SRI Markes wurde Ende 2003 erstmalig in einer de-
taillierten Studie Uber die SRI Markte einzelner européischer Lander vom europdischen Forum fiir
nachhaltige Geldanlagen, EUROSIF, mit 336 Mrd. Euro beziffert. Bei einer sehr eng gefassten Defini-
tion des nachhaltigen Investierens — d.h. bei Beriicksichtigung nur jener Investments, die tiber Nach-
haltigkeitsratings ausgewé&hlt wurden — reduziert sich dieser Betrag jedoch auf 34 Mrd. Euro; der Rest
entfallt auf die Anlagestrategien ,Shareholder Engagement’ und ,Ausschlussverfahren’. Einen Uber-

blick Uber die verschiedenen europdischen SRI Teilmérkte liefert nachfolgende Abbildung 1.
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Abbildung 1: Europ. SRI Markt 2003/2004 in Milliarden Euro (SiRi Group, 2004 u. EUROSIF,
2003)

B SRIPublikumsfonds (Positive Screening) B Shareholder Engagement
B Positive Screening @ Ausschlussverfahren

Das Volumen des US amerikanischen SRI Marktes stieg zwischen 1995 und 2003 um 240 % und be-
lief sich laut einer Erhebung des US Social Investment Forum im Jahre 2003 auf 2,16 Billionen US-
Dollar; dies entsprach ca. 11,3 % des gesamten amerikanischen Investmentmarktes, dessen GroRe auf
19,3 Billionen US-Dollar taxiert wurde. Die Aufteilung dieses Betrages auf die einzelnen SRI Teil-
mérkte ist in Abbildung 2 dargestellt; dabei ist zu beachten, dass die oben beschriebene Anlagestrate-
gie ,Ausschlussverfahren’ in Amerika nicht separat betrachtet, sondern als Teil der Strategie ,Auswahl
durch Nachhaltigkeitsrating” angesehen wird. Insgesamt entfielen 151 Milliarden US-Dollar auf 200
ausgewiesene SRI Publikumsfonds; die tbrigen Anlagewerte wurden in so genannten ,separate ac-
counts’ (Investmentportfolios, die fiir private und institutionelle Investoren verwaltet werden) identifi-
ziert (US SIF, 2003).

Abbildung 2: Amerikanischer SRI Markt 2003 in Milliarden US-Dollar (US SIF, 2003)

® SRI Publikumsfonds (Screening) m Shareholder Engagement

@ Screening O Community Investing
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Zunachst sind die Zahlen zur GroRe des SRI Marktes — 2.16 Billionen Dollar in Amerika und zwi-
schen 355 und 500 Milliarden Euro in Europa — beeindruckend; bei genauer Betrachtung zeigt sich je-
doch, dass nur ein geringer Teil der investierten Gelder eindeutig dem Kernbereich des SRI Marktes
(d.h. Auswahl durch Rating) zugeordnet werden kann: Insgesamt 54 Mrd. Euro in Europa und 151
Mrd. Dollar in Amerika (eine Zuordnung der in den ,separate accounts’ verwalteten Vermégensanla-
gen zum Kernbereich des SRI Marktes ist aufgrund der Vermischung von Nachhaltigkeitsrating und
Ausschlussverfahren in Amerika nicht méglich; bei den ausgewiesenen SRI Publikumsfonds ist es je-
doch wahrscheinlich, dass die Auswahl Uberwiegend durch ein Nachhaltigkeitsrating erfolgte). Es
handelt sich beim Kernbereich des SRI (zumindest in Europa) derzeit immer noch um einen Nischen-
markt; jedoch mit ganz erheblichem Wachstumspotential. Vieles spricht dafir, dass das sich das starke
Marktwachstum fortsetzt und sich mittel- bis langfristig die Durchfiihrung von Nachhaltigkeitsratings
— analog zum Bonitétsrating — als allgemein akzeptierte Praxis durchsetzen wird. Zur Stiitzung dieser

Vermutung sind in Ergédnzung zu den bisherigen Ausflihrungen insbesondere zwei Griinde zu nennen:

(1) Obwohl die historische Erfahrung begrenzt und zahlreiche Problem mit der Operationalisierung
der Nachhaltigkeit bestehen, spricht aus rein finanzieller Sicht nichts gegen eine Investition in nach-
haltige Kapitalanlageformen. Dass sich die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten nicht nega-
tiv auf die Rendite einzelner Unternehmen auswirkt, wurde bereits erwahnt. Vielfach wird jedoch ar-
gumentiert, dass bei ausgewiesenen SRI Fonds oder Nachhaltigkeitsindizes die Einengung des Anla-
geuniversums zu PerformanceeinbuRen fihren misse, weil dadurch das Marktportfolio nicht mehr er-
worben werden kénne. Zahlreiche empirische Untersuchungen zur Performance ausgewiesener SRI
Fonds und Indizes im Vergleich zu herkdbmmlichen Investmentfonds und Aktienindizes zeigen jedoch,
dass sich keine finanziellen Nachteile ergeben (eine Ubersicht zu vorhandenen Untersuchungen liefert
Schrdder, 2003). Eindeutige Wettbewerbsvorteile konnten in der Vergangenheit aber auch nicht nach-
gewiesen werden.

Dies muss in Zukunft nicht so bleiben; nachhaltige Kapitalanlagen werden in dem Malie eine bessere
Performance im Vergleich zu herkdmmlichen Anlagen erzielen, in dem implizite ,Stilwetten’ dieser
Anlageform wie z. B. steigende Rohmaterialpreise, scharfere Umweltgesetzgebung und zunehmender
Wettbewerb um qualifizierte Mitarbeiter aufgehen (DPN, 2005). AuBerdem kann durch das wachsende
Interesse am Thema Nachhaltigkeit kann eine Art ,self-fulfilling-prophecy’ ausgeldst werden: ,,Da-
durch, dass Nachhaltigkeit als Anlageidee immer wichtiger wird, wird eine Outperformance nachhalti-
ger Kapitalanlagen erst méglich, die dann durch den Gesetzgeber weiter gefordert wird, was wiederum

das Interesse an dieser Anlageform verstérkt usw.” (Kramer, 2003)

(2) Nachhaltiges Investieren wird momentan durch die internationale Verbreitung neuer gesetzlicher
Regulierungen (Nachhaltigkeitsberichts- und Offenlegungspflichten) massiv beférdert. Hierdurch er-

hoht sich einerseits das Bewusstsein der Marktakteure fir derartige Belange, andererseits werden
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durch mehr Transparenz die informatorischen Grundlagen von Investoren und Analysten verbessert.
Eine bemerkenswerte Ausnahme bildet Amerika; hier sind keine das nachhaltige Investieren férdern-
den Regulierungen bekannt. Eine Ubersicht zu vorhandenen Regulierungen mit Stand vom September

2002 findet sich in Loew, 2002. Hierzu zwei Beispiele:

e Seit Juli 2000 mussen alle Pensionsfonds in Grof3britannien gemé&R der UK Pension Disclosure
Regulation ein ,Statement of Investment Principles’ verdffentlichen, das explizit darliber Aus-
kunft geben soll, ob und welche Nachhaltigkeitsaspekte im Rahmen der Anlagestrategie be-
ricksichtigt werden. Entsprechende Regelungen wurden daraufhin ebenfalls in Deutschland (8
115 Versicherungsaufsichtsgesetz) und Frankreich (Article 21, Loi No. 2001-152) eingefihrt.

e Seit Mérz 2002 sind in Australien durch den Financial Services Reform Act alle institutionel-
len Kapitalanlagegesellschaften dazu verpflichtet, neben den herkdmmlichen Angaben zu
Rentabilitat und Geblhren, etc. auch Informationen tber die etwaige Berticksichtigung 6kolo-
gischer und sozialer Aspekte in den so genannten ,Product Disclosure Statements’ zu verof-

fentlichen.

Eine aktuelle und weit reichende Regelung auf diesem Gebiet findet sich in der im Juni 2003 in Kraft
getretenen EU-Richtlinie zur Modernisierung der europdischen Bilanzierungsvorschriften. Die Richt-
linie befasst sich groRtenteils mit der Anpassung nationaler Bilanzierungsregelungen an internationale
Rechnungslegungsstandards; sie sieht jedoch auch vor, dass die zu den Jahresabschlissen gehérenden
Lageberichte kinftig eine Analyse der dkologischen und sozialen Unternehmensperformance beinhal-
ten sollen. ,,Soweit dies fur das Verstdndnis des Geschéftsverlaufs, des Geschéftsergebnisses oder der
Lage der Gesellschaft erforderlich ist, umfasst die Analyse die wichtigsten finanziellen und - soweit
angebracht - nichtfinanziellen Leistungsindikatoren, die fiir die betreffende Geschéftstétigkeit von Be-
deutung sind, einschlieBlich Informationen in Bezug auf Umwelt- und Arbeitnehmerbelange.*
(2003/51/EC) Die Richtlinie musste bis spatestens 01. Januar 2005 in nationales Recht der EU-
Mitgliedstaaten umgesetzt werden; in Deutschland erfolgte die Umsetzung Uber das Bilanzrechtsre-
formgesetz vom Dezember 2004. § 289 Abs. 3 HGB enthdlt nun eine entsprechende Nachhaltigkeits-
berichtspflicht, die sich jedoch nur auf groRe Kapitalgesellschaften (gem. 8§ 267 Abs. 3 HGB) bezieht.

Die praktische Umsetzung von Nachhaltigkeitsberichtspflichten bringt jedoch Klarungsbedarf mit sich
und wirft Fragen auf, welche die zentralen Probleme des SRI Marktes und die Schwierigkeiten des
nachhaltigen Investierens verdeutlichen: Welche Anforderungen sind an Umfang, Inhalt und Art der
Darstellung von Nachhaltigkeitsberichten zu stellen? Oder anders ausgedriickt: Durch die Einhaltung
welcher Standards, Kommunikations- und Transparenzleitlinien kann sichergestellt werden, dass die
Bereitstellung von Informationen (und deren Beurteilung durch Ratingagenturen / Analysten) nicht in
beliebiger Art und Weise geschieht? Das internationale Nachhaltigkeitsberichtswesen ist derzeit von

drei Organisationen geprégt, welche entsprechende Leitfaden entwickeln und verdffentlichen; zu nen-
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nen sind die Sustainability Reporting Guidelines der Global Reporting Initiative (GRI -
www.globalreporting.org), die AA1000 Series des Institute of Social and Ethical Accountability (Ac-
countAbility — www.accountability.org.uk) sowie die Transparency Guidelines des European Social
Investment Forum (Eurosif — www.eurosif.org). Wahrend letztere auf die Berichtspflichten von SRI
Publikumsfonds abzielen, konzentrieren sich erstere auf das Berichtswesen einzelner Unternehmen,
wobei die GRI-Guidelines eher den allgemeinen Rahmen vorgeben und die AA1000 Series mehr auf
den Prozess der Berichterstattung abstellen. Gemeinsam ist allen drei Leitfaden, dass ihre Einhaltung
auf freiwilliger Basis erfolgt, dass sie relativ allgemein gehalten sind, dass sie bislang keine ausrei-
chenden Regelungen fir einzelne Industriebranchen enthalten und dass ihre Einhaltung i.d.R. nicht
ausreicht, um die dkologische und soziale Performance von Unternehmen oder Anlageprodukten und
die damit verbundenen finanziellen Risiken hinreichend genau zu beschreiben und zu vergleichen.
Adams (2004) spricht in diesem Zusammenhang von einer ,ethical, social and environmental repor-
ting-performance portrayal gap’ (Nachhaltigkeitsberichtserstattungsliicke) und fordert die Einfiihrung
verbindlicher und umfassenderer Anforderungen an Nachhaltigkeitsbericht-erstattung und deren U-
berprufung. Hierzu ist jedoch zunédchst die Operationalisierung des Nachhaltigkeitskonzeptes fur die
verschiedenen Industriesektoren sowie die Schaffung einheitlicher Grundlagen zur Messung 6kologi-
scher und sozialer Performance notwendig.

Welche allgemeinen und sektorenspezifischen Leistungsindikatoren missen demnach beschrieben,
gemessen und veroffentlicht werden und welche Methoden der Datenbeschaffung und Berechnung
sind dabei anzuwenden? Diese Fragen sind derzeit nicht abschlieBend geldst; damit ist auch der Nut-
zen gegenwartiger Nachhaltigkeitsberichterstattung begrenzt, weil kein (sinnvolles) Benchmarking
moglich ist und Effizienzsteigerungen ohne entsprechende Bezugsgrofien schwierig zu erreichen und
zu beurteilen sind. ,The Economist’ (2004) bezeichnet heutige Nachhaltigkeitsberichterstattung des-
halb als ,corporate storytelling’. Die Global Reporting Initiative ist sich dieser Problematik bewusst
und hat angekundigt, mit der néchsten Fassung der GRI-Guidelines, die Mitte 2006 erscheinen soll,
technische Anleitungen zur Messung von allgemeinen Leistungsindikatoren einschliellich der zu ver-
wendenden Berechnungsmethoden und MaReinheiten zu vertffentlichen. Die Problematik der sekto-
renspezifischen Leistungsindikatoren und deren Messung bleibt jedoch bestehen. Bislang wurden le-
diglich sechs sektorenspezifische Erganzungen zu den GRI-Guidelines veroffentlicht, die aber laut
Rogers (2005) Leistungsindikatoren, Berechnungsmethoden und MaReinheiten nicht hinreichend ge-

nau festlegen.

Wie schnell sich SRI von einem Nischenmarkt zum Mainstream entwickeln wird, hangt in entschei-
dendem Malie davon ab, wie schnell es gelingt, einheitliche Grundlagen sowohl fir die Nachhaltig-
keitsberichterstattung in den einzelnen Industriesektoren als auch fur die Praxis des Nachhaltigkeitsra-
tings zu entwickeln und umzusetzen. Erst dadurch kénnen fir jeden Sektor Benchmarks geschaffen

werden, die es ermdéglichen
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e Sektoren, Unternehmen und Anlageprodukte unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten zu verglei-
chen,

e deren Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung zu quantifizieren, und

e die Zusammenhénge zwischen finanzieller, 6kologischer und sozialer Performance besser zu

verstehen.

Der vorliegende Artikel verfolgt daher unter anderem das Ziel, durch die Operationalisierung des
Nachhaltigkeitskonzeptes fur den Immobilien- und Bausektor und durch die Identifikation relevanter

Leistungsindikatoren, hierzu einen Beitrag zu leisten.

Der potentielle Markt fir ein Nachhaltiges Immobilieninvestment

Die Anlageklasse ,Immobilien’ ist im SRI Markt derzeit vollig unberlcksichtigt. Es existieren welt-
weit keine ausgewiesenen SRI Publikumsfonds, welche Investoren die Geldanlage in ein professionell
verwaltetes, nachhaltiges Immobilienportfolio ermdglichen. Auch ist nichts dartiber bekannt, dass ei-
ner der traditionellen Immobilienfonds oder Real Estate Investment Trusts (REITs) das Thema SRI
aufgegriffen und fest in der Anlagestrategie verankert hatte; ebenso investieren Pensions- und Renten-
fonds (laut Eurosif die starksten Treiber des SRI Marktes) nicht direkt in nachhaltige Immobilien; dies
héatte sich in der Immobilienbranche bereits herumgesprochen. Dieser Zustand ist aus zwei Griinden

bemerkenswert:

(1) Das Marktvolumen fiir nachhaltiges Immaobilieninvestment ist beachtlich: Zur besseren Risiko-
streuung und Renditeverbesserung sollten gemischte Portfolios auch Immobilien enthalten. Die grolie
Mehrzahl der zu diesem Thema innerhalb der letzten 20 Jahre erstellten Studien kommt zu dem
Schluss, dass Immobilieninvestitionen (direkte ebenso wie indirekte) das Rendite-Risiko-Verhéltnis
gemischter Portfolios jeder Risikostufe verbessern. Der optimale Anteil von Immobilien am Gesamt-
portfolio sollte dabei zwischen 10% und 20% betragen (Sirmans and Worzala, 2003; Worzala and
Sirmans, 2003). Bei einer Umschichtung von 10% bis 20% der momentan von SRI Fonds verwalteten
Vermdgenswerte in Immobilienanlagen, ergibt sich (ohne Berticksichtigung des institutionellen SRI
Marktes) folgendes, potentielles Marktvolumen fiir nachhaltige Immobilieninvestmentprodukte: In
Amerika zwischen 15 und 30 Milliarden US-Dollar und in Europa derzeit zwischen 1,9 und 3,8 Milli-
arden Euro. Die Verteilung des europdischen Marktvolumens auf einzelne Mitgliedsstaaten (entspre-

chend der momentanen GroRe des jeweiligen SRI Marktes) ist in Tabelle 1 dargestellt.

Tabelle 1: Potentielles Marktvolumen (in Millionen Euro) nachhaltiger Immobilieninvestment-

produkte nach Landern (SiRi Group, 2004; eigene Berechnung)

England 690 - 1380 Belgien 138 - 276
Italien 218 - 436 Schweiz 122 - 244
Schweden 202 - 404 Osterreich 98 - 196
Frankreich 176 - 352 Deutschland 87-174
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| Niederlande 161-322 | Spanien 7-14 |

(2) Das Wirtschaftsgut ‘Immobilie’ hat eine enorme volkswirtschaftliche Bedeutung (in Deutschland
sind beispielsweise 85% des Nettoanlagevermdégens in Immobilien investiert) und dbt im Vergleich zu

allen anderen Wirtschaftsgutern den bei weitem grofiten Einfluss auf Gesellschaft und Umwelt aus:

e ca. 80 % der Birger Europas leben in stadtischen Gebieten,

o die Menschen verbringen ca. 90 % ihrer Zeit innerhalb von Geb&uden,

e Gebéude sowie die ,gebaute Umwelt® sind fiir ca. 50 % des weltweiten Rohstoffverbrauchs
verantwortlich,

e Gebéude sind Europas ,grofite Energiekonsumenten®; sie verbrauchen mehr als 1/3 der Pri-
maérenergie,

e Errichtung, Betrieb und Abriss von Geb&uden sind in Europa fir mehr als 1/3 des gesamten
TreibhausgasausstoRes und fiir ca. 25 % des gesamten Mullaufkommens verantwortlich (O-
ECD, 2003; Bruhns, 2003, European Commission, 2004).

Investitionen in neue Geb&ude, in den Gebdudebestand oder in Infrastrukturprojekte haben damit einen
entscheidenden Einfluss auf die Qualitdt der stadtischen Umwelt und bieten ein gewaltiges Potential
die 6kologische und finanzielle Performance von Regionen und Stadten und damit die Lebensqualitat
heutiger und kinftiger Generationen zu verbessern. Fir sozial verantwortliche bzw. nachhaltigkeits-
orientierte Investoren sind Immobilien daher als Anlageoption geradezu préadestiniert. Zusatzlich bie-
ten nachhaltige Immobilienanlagen im Vergleich zu herkdbmmlichen Immobilienanlagen eine ganze
Reihe von Voreilen, die bislang bei der Formulierung und Umsetzung von Investitionsstrategien priva-
ter und institutioneller Investoren, bei Projektkonzeptionen, bei der Vermarktung entsprechender An-
lageprodukte sowie bei Betrieb und Management von Immobilien in der Regel nur untergeordnete Be-

achtung erfahren.

Vorteile und Performance nachhaltiger Immobilienanlagen

Aufgrund der Eigenschaften und Charakteristika nachhaltiger Immobilien ist zu erwarten, dass sich
die Berlicksichtigung nachhaltiger Prinzipien wéhrend der Planung, beim Bau, Ankauf sowie bei Be-
wirtschaftung und Modernisierung positiv auf Immobilienwertentwicklung und Cashflow auswirkt.
Folgende Abbildung 3 verdeutlicht mogliche Zusammenhange zwischen einzelnen Gebé&ude-
eigenschaften und der Wirtschaftlichkeit nachhaltiger Immobilienanlagen.

Abbildung 3: Wirtschaftliche Vorteile nachhaltiger Immobilienanlagen

Litzkendorf, T; Lorenz, D.: Nachhaltigkeitsorientierte Investments im Immobilienbereich -11-



Gebiudeeigenschaften (Beispiele) Wirtschaftliche / finanzielle Vorteile

Geringere Bewirtschaftungskosten

Energieeffizienz

Marketing- und Imagevorteile; geringeres

Geringere Umwelteinflisse / -Risiken

Leerstandsrisiko; stabilerer Cash-flow

Hoheres Mietsteigerungspotential

Gesteigerte Funktionalitat, Betriebsfahigkeit,

Lebensdauer, Flexibilitat . .
Geringeres Risiko des Ausfalls von

Unkompliziertere Durchfiihrung von
Instandhaltungs- und Wartungsaktivititen

technischen Gebaudesystemen

Gesteigerte Produktivitat der Gebaudenutzer

Gesteigertes Wohlbefinden der
Gebaudenutzer Reduzierung des Auftretens von ,Sick-

Building Syndromes’, geringeres
Prozesskosten- u. Kompensationsrisiko

Die Monetarisierung und Quantifizierung dieser Vorteile ist jedoch — mit Ausnahme der Bewirtschaf-

tungskostenreduzierung, die sich direkt messen l&sst — bisher nur bedingt méglich und stellt einen der

Hauptgriinde dar, weshalb das Thema Nachhaltigkeit in der Immobilienwirtschaft noch nicht die not-

wendige Beachtung erfahrt. Zahlreiche Faktoren erschweren Nachweis und Verstdndnis der Zusam-

menhange zwischen Nachhaltigkeitsaspekten und Immobilienwerten bzw. zwischen finanzieller und

Okologischer sowie sozialer Immobilienperformance; hierzu zéhlen unter anderem:

Informationen zur 6kologischen und sozialen Performance von Immobilien werden bislang
von den Immobilienmarktteilnehmern nur in sehr begrenztem Umfang erhoben bzw. nachge-
fragt und im Zusammenhang mit Investitionsentscheidungen berlicksichtigt. Damit verfuigen
auch Immobilienindex- und Datenbankanbieter nicht ber entsprechende Daten und kénnen
keine Benchmarks bereitstellen.

Transaktions- und/oder Mietpreise fiir nachhaltige Immobilien sowie Preisvergleiche mit Ge-
bauden ahnlicher Lage und Nutzungsart liegen derzeit nicht vor.

Aufgrund des Fehlens einer allgemein akzeptierten Definition nachhaltiger Immobilien besteht
teilweise Uneinigkeit dartber, mit Hilfe welcher Kriterien, Performancekennzahlen und Be-
wertungsmethoden der Beitrag von Immobilien zur nachhaltigen Entwicklung beschrieben,
gemessen und beurteilt werden soll.

Die Wertenwicklung einzelner Immobilien l&sst sich nicht wie zum Beispiel bei Unterneh-
mensanleihen Gber den Verlauf von Borsenkursen erfassen, sondern Bedarf i.d.R. der periodi-
schen Durchfiihrung von Marktwertermittlungen durch Immobiliensachversténdige. Die tradi-

tionellen Verfahren zur Ermittlung von Immobilienwerten (Vergleichswert-, Sachwert- und
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Ertragswertverfahren) eigenen sich jedoch nur bedingt dazu, ékologische und soziale Immobi-

lieneigenschaften bei der Wertfindung zu berticksichtigen (Litzkendorf und Lorenz, 2005).

Der Grofiteil der Forschungsarbeiten zur finanziellen Performance nachhaltiger Immobilien beschrankt
sich daher auf eine Beschreibung der Vorteile anhand ausgewéhlter Beispielprojekte oder einer relativ
geringen Zahl untersuchter Immobilien. Nachhaltige Immobilien werden einhellig als kosteneffizien-
ter, leistungsfahiger, profitabler und marktgéngiger beschrieben; siehe hierzu Wilson et al. (1998),
Heerwagen (2000), Yates (2001) und Lutzkendorf und Bachofner (2002). Die erste (und bislang einzi-
ge) empirische Untersuchung, die einen Zusammenhang zwischen Energieeffizienz und Immobilien-
wertentwicklung herstellt, stammt aus Amerika: Nevin und Watson (1998) zeigen, dass sich durch
Mafnahmen zur Steigerung der energetischen Geb&udeeffizienz der Marktwert von Einfamilienh&u-
sern fiir jeden US-Dollar Einsparung an jahrlichen Betriebskosten um ca. 20 US-Dollar erhéht. Weite-
re relevante Studien und Beitrdge, welche die wirtschaftlichen Vorteile nachhaltiger Immobilien be-

schreiben, werden im Folgenden kurz zusammengefasst:

Kats et al. (2003) kommen in ihrer umfangreichen und sehr gut dokumentieren Kosten-Nutzen-
Analyse nachhaltiger Geb&ude zu dem Ergebnis, dass sich wahrend eines Betrachtungszeitraumes von
20 Jahren Einsparungen in Héhe von 20% der gebdudebezogenen Kosten durch nachhaltigkeitsorien-
tierte Gebdudeausstattungsmerkmale ergeben. Zur Realisierung entsprechender Ausstattungsmerkmale
bedarf es laut dieser Studie lediglich einer Erhéhung der anféanglichen Projektkosten um ca. 2%. Zahl-
reiche weitere Studien (z.b. Bartlett und Howard, 2000; Bordass, 2000 und Mackley, 2002) bestatigen,
dass die Errichtung eines nachhaltigen Gebdudes nicht wesentlich teurer kommt als die eines her-
kémmlichen Gebaudes. Matthiessen und Morris (2003) zeigen, dass sich ,nachhaltiges Design’ fur die
meisten Bauprojekte innerhalb des urspriinglich geplanten Budgets oder durch geringe Zusatzaufwen-

dungen (< 3% des anfanglichen Budgets) realisieren l&sst.

Heerwagen (2002) sowie Kumar und Fisk (2002) untersuchten den Zusammenhang zwischen nachhal-
tigen Gebdudeausstattungsmerkmalen (z.B. natlrliche Beleuchtung, natlrliche Be- und Entliiftung,
thermische Behaglichkeit und Innenraumluftqualitdt, etc.) und verringerten Krankheitssymptomen,
krankheitsbedingter Abwesenheit und gesteigerter Arbeitsproduktivitat der Immobiliennutzer. Sie
stellten fest, dass fiir alle genannten Bereiche in signifikant positiver Zusammenhang besteht und stit-
zen damit die Ergebnisse der so genannten ,PROBE Studies’ von Leaman und Bordass (1999). Nach
dieser langfristig angelegten Untersuchung sind bis zu 15% an Umsatzzuwachsen bzw. —verlusten ei-
ner typischen Buroorganisation der Gestaltung, dem Management und der Nutzung der Buroinnen-
raumumgebung zuzuschreiben. Das Rocky Mountain Institute (1998) spricht von Produktivitatszu-
wachsen der Immobiliennutzer von bis zu 16% durch energieeffizientes Gebaudedesign. Unternehmen
wirden im Durchschnitt 70-mal mehr Geld (pro m2 Buroflache und Jahr) fiir Angestelltengehélter als

fur Energiekosten ausgeben; damit kénnte eine Produktivitatssteigerung der Belegschaft von nur ei-
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nem Prozent ungefahr die jahrlichen Energiekosten fur den Geb&udebetrieb aufwiegen (Rocky Moun-
tain Institute, 1998).

Synergieeffekte zwischen nachhaltigem Geb&udedesign und Immobilienrisikomanagement wurden
von Mills (2003a und 2003b) ausfiihrlich untersucht; demnach bieten nachhaltige Immobilien besseren
Schutz vor Umweltkatastrophen (insbesondere vor Hitzewellen), haben ein weitaus geringeres Risiko
des Ausfalls von technischen Gebdudesystemen sowie des Auftretens von ,Sick-Building-Syndromes’
bei Geb&udenutzern und reduzieren dadurch Prozess- und Kompensationskostenrisiken. ,Der Spiegel’
(2002) berichtete beispielsweise von erheblichen Aktienkursverlusten (bis zu 50%) der Unternehmen
ABB, Bayer, DaimlerChrysler, Fresenius Medical Care und Saint-Gobain zwischen Juli und Oktober
2002 aufgrund erwarteter Schadensersatzklagen von Geb&udenutzern, welche an durch Asbest hervor-
gerufenen Gesundheitsschaden leiden. In Bezug auf Bankkredite, die durch Immobilen-vermogen be-
sichert sind, lasst sich festhalten, dass die oben beschriebenen Eigenschaften nachhaltiger Immobilien
die Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls reduzieren konnen. Diese Ansicht wird auch von der ‘New
York State Energy Research and Development Authority’ (NYSERDA) geteilt, die Bankhauser dazu
aufruft, bei Beleihungen nicht nur ein Immobilienwertgutachten sondern auch einen Ausweis der e-
nergetischen Gebaudequalitat (sowohl fur neue als auch fur existierende Immobilien) vom Kreditsu-
chenden zu verlangen (IMT, 2003). Zahlreiche weitere Beispiele flir die wirtschaftlichen Vorteile
nachhaltiger Gebaude (z. B. die Reduzierung der Aufenthaltsdauer bzw. die Beschleunigung des Ge-
nesungsprozesses von Krankenhauspatienten oder die Verbesserung der Lernerfolge von Schilern)
finden sich in einer Verdffentlichung der UK Commission for Architecture and the Built Environment
(CABE, 2003).

Als weiteres Indiz fur die Werthaltigkeit bzw. Wertstabilitat nachhaltiger Immobilien kann die Preis-
entwicklung fir qualitativ hochwertigen Wohnraum herangezogen werden, weil eine hohe Geb&ude-
und Ausstattungsqualitat (in technischer und funktionaler Hinsicht) als eine der Voraussetzungen fir
eine gute Nachhaltigkeitsperformance von Immobilien betrachtet werden kann. Eine Aussage Uber die
Wertstabilitdt von Immobilien mit unterschiedlichen Gebdude- und Ausstattungsqualititen I&sst sich
am besten unter schwierigen Marktbedingungen bzw. bei allgemein fallendem Immobilienpreisniveau

treffen; dies war und ist in den neuen Bundeslander im Osten Deutschlands der Fall.

In den neuen Bundeslandern kamen nach der Wende mehrere Faktoren zusammen, die insgesamt zu
einem enormen Flacheniberangebot und zeitversetzt zu Leerstanden in erheblichem Ausmal gefiihrt
haben. Welche Auswirkungen dies auf die Preisentwicklung von Immobilien mit unterschiedlichen
Gebdaude- und Ausstattungsqualititen hat, wurde von den Autoren am Beispiel 17 mittel- und ostdeut-
scher Stadte untersucht. Die Stadte sind Chemnitz, Dessau, Dresden, Erfurt, Gotha, Halle, Ilimenau,

Jena, Leipzig, Magdeburg, Meiningen, Merseburg, Rostock, Schwerin, Stralsund, Weimar und Zerbst.
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Als Datengrundlage wurden die Immobilienpreisspiegel des Rings Deutscher Makler (RDM) verwen-
det, weil bei diesen Preisspiegeln eine Unterteilung in verschiedene Qualitatsklassen erfolgt. Das
Auswahlkriterium fur die einzelnen Stadte war das VVorhandensein bzw. die Verfugbarkeit moglichst
vollstdndiger Zeitreihen zur Immobilienpreisentwicklung zwischen 1995 und 2003. (Immobilienpreis-
daten wurden vom RDM fiir einzelne mittel- und ostdeutsche Stadte auch schon vor 1995 erfasst; eine
umfangreichere Datenerfassung beginnt jedoch erst ab 1995.) Die Grundlage fiir die Preisangaben bil-
den aktuelle Marktpreise im 1. Quartal des Jahres, die bei den Mitgliedsunternehmen des RDM abge-
fragt werden. Die Preise flr Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen werden nach ihrem Wohn-
wert erfasst, der sich aus einer Lagekomponente und einer Qualitatskomponente zusammensetzt. Die
Lagekomponente berlcksichtigt die Struktur der Bebauung, die verkehrsméaRige ErschlieBung, die
Versorgung mit 6ffentlichen Einrichtungen sowie Beeintrachtigungen z. b. durch Strafenldrm und In-
dustrie-Emissionen. Die Qualitdtskomponente bezieht sich auf die architektonische Gestaltung, die

Ausstattung und den Modernisierungszustand.

Tabelle 2: Qualitatsklassen der RDM-Immobilienpreisspiegel

Einfamilienhauser Eigentumswohnungen
Einfacher | Einfache Ausstattung, z.B. z. B. WC in der Wohnung, mit einfachem
Wohnwert | Siedlungshaus, Wohnfl&che ca. 100 m? Bad, heizbar, jedoch keine zentrale Behei-
zungsanlage, Fenster Einfachverglasung, in
wenig bevorzugter Wohnlage, z. B. z In-
dustrievorort
Mittlerer | z.B. Einfamilienhaus in mittlerer z. B. Bad und WC, Verbundglasfenster,
Wohnwert | Wohnlage mit ausgeglichener Bevolke- Zentralheizung in gemischt-
rungsstruktur’, Wohnfl&che ca. 125 m2, bebauter Wohnlage mit normaler ver-
Zentralheizung, Bad, WC kehrsmaRiger Erschliefung und guter Bau-
substanz, ausgeglichene Bevdlkerungs-
struktur
Guter z. B. Einfamilienhaus in guter Wohnlage | z.B. modernes Bad, WC, Zentralheizung,
Wohnwert | (keine ausgesprochene Prestigewohn- Isolierglasfenster, Balkon, ggf. Fahrstuhl,
gegend). Gute Ausstattung und Bausub- | gute Wohnlage
stanz, Bad, WC, Géste-WC, Zentralhei-
zung, Wohnflache ca. 150 m?2
Sehr guter | erstklassige Wohnlage, ausgesprochene Uberdurchschnittliche Ausstattung und
Wohnwert | Prestigewohngegend, Bausubstanz in erstklassiger Wohnlage
erstklassige Ausstattung und Bausub-
stanz, ca. 200 m2 Wohnflache

Im Folgenden wird die durchschnittliche Preisentwicklung fur Einfamilienhduser (EFH’s) und Eigen-

tumswohnungen (ETW?’s) in den oben genannten Stddten sowohl in absoluten Zahlen (in Euro) als

auch in Prozent der Verdnderung gegenlber dem Basisjahr 1995 dargestellt.

Abbildung 4: Durchschnittliche Preisentwicklung bei Einfamilienhdusern - EFH’s (inflationsberei-

nig, gemal Verbraucherpreisindex des Statistischen Bundesamtes, Basisjahr 2003)
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Durchschnittliche Preisentwicklung EFH's (inkl. Grundstiick und Garage,
bezugsfrei) in Euro
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Abbildung 5: Durchschnittliche Preisentwicklung bei Einfamilienh&usern - EFH’s (in %) gegeniiber
1995
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Abbildung 6: Durchschnittliche Preisentwicklung bei Eigentumswohnungen - ETW (inflationsberei-
nigt geman Verbraucherpreisindex des Statistischen Bundesamtes, Basisjahr 2003)
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Abbildung 7: Durchschnittliche Preisentwicklung bei Eigentumswohnungen - ETW (in %) gegeniiber
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Fur Eigentumswohnungen mit einfachem Wohnwert war es aufgrund der unvollstdndigen Datenlagen

nicht maoglich, eine durchschnittliche Preisentwicklung anzugeben. Der Preisverfall war in diesem

Segment derart dramatisch, dass Wohnungen mit einfachem Wohnwert zum Teil regelrecht ,aus dem

Markt gefallen sind’ und daher keine Preisdaten mehr erhoben werden konnten. Die Preise fiir Einfa-

milienhduser lagen in den 17 untersuchten St&dten im Jahr 2003 im Durchschnitt um ca. 20 % unter
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dem Niveau von 1995 wahrend die Preise fir Eigentumswohnung um ca. 46,5 % gefallen sind. Die
Preise flr Eigentumswohnung und vor allem fiir Einfamilienhduser mit gutem bis sehr gutem Wohn-
wert sind jedoch im gleichen Zeitraum deutlich weniger stark gefallen, in einigen Stadten relativ kon-
stant geblieben und teilweise sogar gestiegen. Beispiele hierfiir liefern u.a. die Stadte Chemnitz, 1lI-
menau und Jena. Auch wenn diese Untersuchung der Preisentwicklung in 17 mittel- und ostdeutschen
keine eindeutigen Riickschlisse auf den Einfluss von Gebdude- und Ausstattungsqualitat auf die Im-
mobilienpreisentwicklung zul&sst, da Lage- und Objektkomponenten vermischt sind, so lasst sich doch
folgende, an sich nicht neue Aussage eindrucksvoll belegen: Immobilienobjekte mit sehr gutem
Wohnwert (d.h. sehr gute Lage und sehr gute Objekt- und Ausstattungsqualitat) sind in Zeiten riickl&u-
figer Nachfrage und schlechter gesamtwirtschaftlicher Rahmendingungen weitaus wertbestéandiger als

einfache und durchschnittliche Objekte.

Die detaillierte, empirische Untersuchung funktionaler Zusammenhange zwischen einzelnen Nachhal-
tigkeitseigenschaften von Geb&uden und Immobilienpreisen und deren Berlicksichtigung bei der Er-
mittlung von Investitions- und Marktwerten ist der Schlissel zu einer schnellen und flachendeckenden
Verwirklichung des nachhaltigen Investierens im Immobiliensektor; die wissenschaftliche Auseinan-
dersetzung mit dieser Thematik befindet sich jedoch — trotz der oben erwahnten Resultate — noch im
Anfangsstadium. Derzeit lauft eine Pilotprojekt der Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)
namens ,Green Value’, welches das Ziel verfolgt, den Zusammenhang zwischen Immobilienwert und
Nachhaltigkeit von 15 Gebduden in Kanada, Amerika und England zu erkldren; die Untersuchungser-
gebnisse sollen Ende des Jahres verdffentlicht werden (RICS, 2005). Ein anderes, bereits abgeschlos-
senes Forschungsprojekt, das sich mit der Entwicklung eines einfachen Rechenmodells zur Einbezie-
hung von Nachhaltigkeitsaspekten bei der individuellen Ermittlung von Investitions- und Nutzwerten
uber prozentuale Zu- und Abschlage beschéftigt hat, kommt zu folgendem Schluss: ,,Ein besseres Ver-
stdndnis bzw. eine umfassendere Analyse der Eigenschaften von Immobilien ist notwendig, falls die
Immobilienbewertung jene Investitionsrisiken abbilden mdchte, die sich aus gednderten Nutzeranfor-
derung und Rahmenbedingungen ergeben.” (Sayce, 2004)

Zur detaillierten Analyse der preisbildenden Eigenschaften von Immobilien eigenen sich so genannte
hedonische Bewertungsmethoden. Hedonische Bewertungsmethoden werden (bislang vor allem im
angelsdchsischen Raum) zur Analyse des Preisbildungsprozesses von heterogenen Gitern (z.b. Einfa-
milienhdusern) eingesetzt, fir deren einzelne, qualitative und quantitative Eigenschaften keine Markt-
preise vorliegen oder beobachtet werden kénnen. Als Grundlage von automatisierten Bewertungsmo-
dellen werden sie zudem zur Bewertung grofRerer Immobilienbestdnde, zur Konstruktion von ,quali-
tatsbereinigten’ Preisindizes sowie zur Prognose von Immobilienpreisentwicklungen eingesetzt. Die
theoretische Fundierung der Methode erfolgte durch Rosen (1974) und Freeman (1979); sie basiert auf
der Grunduberlegung, dass ein Marktteilnehmer nicht das Wirtschaftsgut Immobilie an sich, sondern

dessen einzelne, nutzenstiftende Eigenschaften erwerben mochte (daher die Bezeichnung ,hedonisch’).
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Eine Immobilie kann demnach in einzelne, nutzenstiftende Eigenschaften aufgeteilt werden, die beim
Ankauf oder bei der Anmietung implizit bewertet werden. Das Ziel der hedonischen Bewertungsme-
thode ist es, mit Hilfe multipler Regressionstechniken den Beitrag einzelner Objekteigenschaften zum
Gesamtimmobilienwert abzuschétzen bzw. den Preis zu bestimmen, den die Marktteilnehmer fir ein-
zelne Objekteigenschaften zu zahlen bereit sind. Der Marktpreis einer zu bewertenden Immobilie er-
gibt sich dann aus der mit der objektspezifischen Auspragung multiplizierten Summe dieser Preise.
Die Ergebnisse der hedonischen Bewertung sind fur Investoren, Eigennutzer, Makler, Finanzierer,
Wertermittler und Projektentwickler gleichermalien von Interesse, da sie Aufschluss Uber die Erfolgs-
und Risikofaktoren von Immobilien liefern. Voraussetzung fiir die Anwendung der hedonischen Me-
thode ist jedoch das Vorhandensein einer ausreichenden Zahl von Verkaufspreisen sowie der zugeho-
rigen (mehr oder weniger exakten) Beschreibung der Objekt- und Lageeigenschaften. Weil diese Vor-
aussetzungen aufgrund unzureichender Datengrundlagen meist nur fir eigengenutzte Wohnimmobi-
lien (d.h. Einfamilienhduser und Wohnungen) vorliegen, beschrénkt sich der Anwendungsbereich
momentan auf dieses Marktsegment; fir andere Bereiche des Immobilienmarktes liegen nur vereinzel-
te Untersuchungen vor. Zum Beispiel untersuchten Hough und Kratz (1983) sowie Vandell und Lane
(1989) den Zusammenhang zwischen ,gutem’ (d.h. durch Architekturpreise ausgezeichnetem) Gebau-
dedesign und Miethéhe im amerikanischen Biroimmobilienmarkt; beide Studien attestieren eine signi-
fikant positive Korrelation. Einen umfassenden Uberblick tiber Entwicklung Anwendung der hedoni-
schen Bewertungsmethode in Amerika liefern Sirmans und Macpherson (2003). Sie stellen fest, dass
folgende Kriterien bzw. Objekteigenschaften am hdufigsten erfasst und zur Erklarung der Immobilien-

preise von Wohnimmobilien herangezogen werden:

e Strukturelle Eigenschaften: GrundstlicksgréRe, Wohnflache, Alter, Anzahl der Zimmer, An-
zahl der Bade- und Schlafzimmer;

e Ausstattungsmerkmale: Vorhandensein von Kamin, Klimaanlage, Keller, Parkettb6den, Dach-
terrasse, Veranda, Pool und Garage, Anzahl der Autoabstellplétze;

e Lage- und Umgebungsmerkmale: Aussicht, Seesicht, Wasserzugang, Meersicht, Lagequalitéat,
Néahe zum Golfplatz, Entfernung zu 6ffentlichen Einrichtungen (z.B. Schulen, Kindergarten),
Anteil der Grunflachen, Kriminalitétsrate;

e Marketing- und Verkaufsfaktoren, Sonstiges: Bewohnt oder unbewohnt, Gesamteindruck,

Vermarktungsdauer, Art der Finanzierung, Héhe der Grundsteuer, Zeitfaktor.

Annliche Kriterien werden in Europaischen Studien verwendet (siehe hierzu zum Beispiel Maurer et
al., 2004 und Bover und Velilla, 2002); dabei fallt auf, dass Kriterien wie die Einschatzung der Ge-
b&udequalitat, des Modernisierungsgrades oder des Unterhaltungszustandes, die Art der Fenster oder
das Vorhandensein einer Warmeddmmung nicht zu den haufig untersuchten Variablen z&hlen und sich
deshalb mit Hilfe der vorliegenden Ergebnisse hedonischer Studien keine bzw. nur sehr bedingt Riick-

schlusse Uber den Einfluss einer hohen Gebaudequalitat bzw. einer guten Nachhaltigkeits-performance
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auf den Immobilienpreis ziehen lassen. Hierzu ist eine Verbesserung der Datengrundlagen flr hedoni-
sche Preisstudien bzw. die Schaffung von performanceorientierten Immobilientransaktionsdatenban-
ken notwendig, welche zunédchst die Entwicklung von Grundlagen fir die Beurteilung des Beitrages
von Immobilieninvestments zu einer nachhaltigen Entwicklung einschlie3lich der Bereitstellung von

Indikatoren, Messvorschriften und Benchmarks voraussetzt.

Grundlagen fur die Beurteilung der Nachhaltigkeit von Immobilieninvestmentprodukten

Mit den Bezeichnungen ,,nachhaltige Entwicklung“ und ,,Nachhaltigkeit” bzw. ,,nachhaltig” werden
die englischsprachigen Begriffe ,sustainable development”, ,sustainability und ,sustainable” ins
Deutsche Ubersetzt. Mit diesen Begriffen sind Eigenschaften wie tragfahig, zukunftsfahig oder auch
dauerhaft verbunden. In Deutschland l&sst sich der Begriff bis zum Beginn des 18. Jahrhunderts zu-
ruck verfolgen, wo er in der Forstwirtschaft zur Umschreibung der Forderung eingefuhrt wurde, dem
Wald nicht mehr Holz zu entnehmen als nachwachst. Die heutige Verwendung des Begriffs geht auf

die Definition aus dem Brundtland-Report zurick:

,.Nachhaltige Entwicklung ist eine Entwicklung, die die Bedirfnisse der Gegenwart befriedigt, ohne zu
riskieren, dass kunftige Generationen ihre eigenen Bedirfnisse nicht befriedigen kénnen*. (World

Commission on Environment and Development, 1987, S. 47)

Dieses Leitbild umfasst Aspekte der Bedurfnisbefriedigung ebenso wie Grundsétze der Gerechtigkeit
innerhalb der heutigen Generation sowie zwischen heutigen und kinftigen Generationen, basierend
auf Ansatzen der Aufrechterhaltung der Tragféhigkeit der naturlichen Umwelt und der Zukunftsvor-
sorge. Ausgehend von Zielen der Ressourcenschonung und des Umweltschutzes wurde der Ansatz in
Richtung einer gleichberechtigten und gleichzeitigen Berlicksichtigung 6konomischer, 6kologischer
und sozialer bzw. sozio-kultureller Aspekte weiter entwickelt. Die drei Dimensionen der Nachhaltig-
keit entsprechen hierbei der Drei-Sdulen-Theorie (siehe hierzu: Enquete-Kommission, 1998). Fragen
der Gleichbehandlung der drei Dimensionen bzw. der besonderen Rolle der 6kologischen Dimension
als einem limitierenden Faktor fir wirtschaftliche Aktivitaten werden kontrovers diskutiert, unter-
schiedliche Ansétze kdnnen uber die Nachhaltigkeitsgrade einer starken oder schwachen Nachhaltig-
keit beschrieben werden. (Rogall, 2004).
Um das allgemeine Leitbild einer nachhaltigen Entwicklung in konkrete Teilziele, Strategien und
MaRnahmen zu Uberfihren, ist es erforderlich, dieses unter Beachtung spezifischer Interessenlagen
und Einflussmoglichkeiten handelnder Akteure flr deren Arbeits- und Verantwortungsbereich zu pré-
zisieren und an den jeweiligen Betrachtungs- und Bewertungsgegenstand anzupassen. Dabei kann von
folgenden Schutzzielen ausgegangen werden:

e Schutz des Okosystems,

e Schutz natlirlicher Ressourcen,

e Schutz der menschlichen Gesundheit,
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e Schutz sozialer Werte und 6ffentlicher Guter, und

e Erhaltung von Kapital und Schutz materieller Guter.

Im Zusammenhang mit Immobilien kénnen die Prinzipien einer nachhaltigen Entwicklung angewen-

det werden auf;

Branchen und Sektoren (z.B. nachhaltige Entwicklung der Bauwirtschaft),
e Bedurfnisfelder und Lebensstile (z.B. nachhaltiges Bauen und Wohnen),

e Unternehmen (z.B. nachhaltige Entwicklung von Wohnungsunternehmen),
e Kommunen (z.B. Lokale Agenda 21, nachhaltige Siedlungsentwicklung),
e Gebdudebesténde, und

e Einzelbauwerke.

Von diesen Anwendungsfallen werden im Beitrag die Geb&udebestdnde und Einzelbauwerke berihrt.
Gebdudebestande, Gebdude und bauliche Geb&dude werden dann umgangssprachlich als ,,nachhaltig*
bezeichnet, wenn sie durch ihre Merkmale und Eigenschaften zu einer nachhaltigen Entwicklung bei-

tragen. An sie werden folgende Anforderungen gestellt:

e bedarfsgerechte Deckung eines Raumbedarfes nach Quantitat und Qualitat,
e Minimierung der Lebenszykluskosten,

e langfristige Sicherung bzw. Steigerung von Wert und Ertrag,

e geringe Flacheninanspruchnahme und Bodenversiegelung,

e Vermeidung der Verwendung und des Eintrags von Schadstoffen,

e Ressourcenschonung und SchlieBung von Stoffkreislaufen,

e Reduzierung der Emissionen an klimarelevanten Gasen,

¢ Reduzierung sonstiger Umweltbelastungen, und

e Sicherung von Gesundheit, Behaglichkeit und Sicherheit der Nutzer.

Die Beschreibung und Beurteilung des Beitrages von Einzelbauwerken zu einer nachhaltigen Entwick-
lung sowohl wahrend der Planung als auch wéhrend der Nutzung erfolgt auf der Basis von Kriterien
und Indikatoren. Unter einem Kriterium wird ein Aspekt bzw. ein Kennzeichen im Sinne eines we-
sentlichen Unterscheidungsmerkmals verstanden. Es handelt sich in der Regel um einen ,,Gesichts-
punkt*“ oder ,,Prufstein® im Zusammenhang mit einer Wertung und betrifft einen Punkt, der fir eine
Entscheidung maligeblich ist. Ausgehend von den Schutzgutern, Schutzzielen und Anforderungen an

nachhaltige Bauten werden folgende Bewertungskriterien formuliert:

e gestalterische und stadtebauliche Qualitéat,
e Funktionalitat und Gebrauchstauglichkeit,

e technische Qualitat,
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e Lebenszykluskosten,

e Entwicklung von Ertrag und Wert,

e Ressourceninanspruchnahme,

e Umweltbelastung und Umweltrisiken,

e Gesundheit, Behaglichkeit, Sicherheit, und

e Qualitat der Planungs-, Bau- und Bewirtschaftungsprozesse.

Diesen Kriterien werden Indikatoren zugeordnet. Unter einem Indikator wird hier ein mess- oder be-
wertbarer (Ersatz-)Sachverhalt verstanden, der im Hinblick auf ein ausgewahltes Phdnomen Aussage-
kraft besitzt. Er dient der Komplexitatsreduktion. Bei der Auswahl und Anwendung von Indikatoren
fiir Bauwerke ist zu beachten, dass wahrend der Planung andere Informationen vorliegen kénnen als
wahrend der Nutzung. In der Planung beruhen bewertbare Informationen in der Regel auf Berech-
nungsergebnissen unter Verwendung von Annahmen und Szenarien. In der Nutzung liegen zusatzlich
Informationen durch (Verbrauchs-)Messungen, (Kosten-)Abrechnungen und Nutzerbefragungen vor.
In nachfolgender Tabelle 3 werden Beispiele fur die Zuordnung von Indikatoren zu den Bewertungs-

kriterien angegeben.

Tabelle 3: Beispiele flr Bewertungskriterien und Indikatoren

Kriterien Indikatoren

Lebenszykluskosten Baukosten nach DIN 276

Nutzungskosten nach DIN 18960

Rickbau- und Entsorgungskosten

Wertentwicklung Marktwert

Ressourceninanspruchnahme Energietrdgereinsatz - erneuerbar

Energietrdgereinsatz - nicht erneuerbar

Rohstoffaufwand - biotisch

Rohstoffaufwand - abiotisch

Umweltbelastung und -risiken Treibhauspotenzial

Ozonabbaupotenzial

Versauerungspotenzial

Uberdiingungspotenzial

Sommersmogpotenzial

Abfalle

Risiken fiir den Boden / Grundwasser

Gesundheit / Behaglichkeit Nutzerzufriedenheit

Raumluftqualitét / geruchliche Frische

Vorkommen von Schwarzschimmel

Radonkonzentration

Die oben genannten Kriterien (es wurde nur eine Auswahl angegeben) flieBen in die Beschreibung und
Beurteilung der Gesamtperformance von Gebduden (,integrated building performance’) ein. Mit Ab-

bildung 8 wird ein von den Autoren entwickeltes Schema angegeben.

Abbildung 8: Gesamtkonzept zur Beschreibung und Beurteilung der Objekteigenschaften
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Sowohl die Grundlagen fir die Beschreibung und Beurteilung der Umweltpeformance (,environmen-
tal performance’) von Einzelbauwerken als auch die Bewertung der ,integrated building performance’
sind derzeit Gegenstand der internationalen (ISO) und der européischen Normung (CEN). Es kann da-
von ausgegangen werden, dass in einigen Jahren zur Beurteilung des Beitrages von Einzelbauwerken
auf standardisierten Verfahren und Daten aufbauende Gutachten vorliegen werden. Als ein erster
Schritt in diese Richtung kann der ab 2006 verbindlich bei jeder Transaktion vorzulegende Energie-
ausweis angesehen werden, der Informationen zur Ressourceninanspruchnahme (dargestellt als Pri-
maérenergieaufwand fir Beheizung, Warmwasser, Hilfsenergie, Beleuchtung und Klimatisierung) ent-
halten muss und zusétzlich Angaben zu resultierenden Wirkungen auf die Umwelt (dargestellt als CO2
bzw. CO2-Agivalent) aufnenmen kann. Auf der Basis derartiger Instrumente wird der Beitrag von
Einzelbauwerken und von Gebdudebestdnden zu einer nachhaltigen Entwicklung bewert- und damit
auch unterscheidbar. Dies ist eine Voraussetzung fur die Entwicklung und Vermarktung von nachhal-
tigen Immobilieninvestmentprodukten im Rahmen des Socially Responsible Investment. Anbieter
nachhaltiger Immobilieninvestmentprodukte miissen jedoch nicht nur nachweisen, dass bei Planung,
Errichtung oder Erwerb von Immobilien nur solche mit einem nachweislich positiven Beitrag zur
nachhaltigen Entwicklung berticksichtigt werden, sondern diese Prinzipien auch bei der Bewirtschaf-
tung und/oder Bestandesentwicklung beachtet und umgesetzt werden. Beispiele sind u.a. ein
Verbrauchs- und Betriebskostenbenchmarking, ein Energie-management, ein Instandhaltungsmana-
gement, eine kontinuierliche Nutzerzufriedenheitsanalyse und eine kontinuierliche Wertermittlung,

jeweils verbunden mit entsprechenden Nachweis- und Berichtspflichten. Entscheidend fiir den Erfolg
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nachhaltiger Immobilieninvestmentprodukte ist das Paket aus Qualitat der Immobilie(n) und der Qua-

litat der Bewirtschaftungs- und Managementprozesse.

Typologie der Anlagestrategien und Handlungsoptionen

Die Geldanlage in nachhaltige Immobilien lasst sich prinzipiell sowohl Giber direkte als auch (iber indi-
rekte Anlageformen realisieren; die Direktanlage eignet sich aufgrund des hierzu notwendigen erhebli-
chen Einsatzes von Ressourcen und Know-how eher fir institutionelle Anleger. Dies gilt insbesondere
fiir Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften, die ohnehin einen Teil der verwalteten Gelder in
Immobilien anlegen bzw. anlegen missen (z.B. haben Pensionsfonds in der EU ca. 8% ihres Anlage-
vermogens in Immobilien investiert (Hepp, 2004)). Als indirekte Anlageformen kommen Investitionen
in offene und geschlossene Immobilienfonds, in Immobilienspezialfonds, Immobilien-AGs, Real Esta-

te Partnerships und Real Estate Investment Trusts (REITs) in Betracht.

Fur die Entwicklung nachhaltiger Immobilieninvestmentprodukte, fir die Neuausrichtung existieren-
der Produkte sowie fiir die Realisierung nachhaltigkeitsorientierter Immobilieninvestments im Allge-

meinen sind folgende Anlagestrategien denkbar:

Anlagestrategien

e Ankauf / Verkauf von Immobilien (z.B. zur Portfoliozusammenstellung oder -optimierung),
die gewisse Mindeststandards hinsichtlich ihrer 6kologischen und sozialen Performance erfl-
len / nicht erflllen, (besondere Eignung dieser Strategie fur: offene Fonds, REIT’s und Immo-
bilien-AG’s),

e Investitionen in Neubauprojekte, die explizit unter Beriicksichtigung von Nachhaltigkeits-
aspekten geplant, erstellt und betrieben werden, (besondere Eignung dieser Strategie flr: ge-
schlossene Fonds, Spezialfonds und Direktinvestitionen),

e Investitionen in Bestandsobjekte zur Optimierung der 6kologischen und sozialen Immobilien-
eigenschaften, (besondere Eignung dieser Strategie fiir: Immobilien-AG’s und Real Estate
Partnerships, inshesondere im Zusammenhang mit Ankauf und Optimierung gréfRerer Immobi-
lienbesténde),

e Vermeidung / Ausschluss von Immobilieninvestition, die eine schédliche Einwirkung auf
Umwelt und Gesellschaft erwarten lassen, z. B. Stérung der Nachbarschaft, Umsiedlung von
Anwohnern, Aufschittung von Feuchtgebieten, Zerstorung historischer Bauwerke oder Stadt-

strukturen, etc.

Zur Schaffung von zusétzlichen Anreizen zur Annahme oben genannter Anlagestrategien bzw. zur Er-
reichen eines Sinneswandels sowohl bei institutionellen Investoren wie auch bei privaten Bauherren,

stehen auf staatlicher Seite sowie seitens ausgewahlter Akteure der Immobilienbrache verschiedene
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Handlungsoptionen zur Verfligung, die in den einzelnen Landern in unterschiedlichem Mafe verwirk-

licht oder in Angriff genommen wurden. Diese sind:

Handlungsoptionen des Staates

e Einrichtung von Forderprogrammen fur nachhaltiges Bauen;

e Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten bei Neubau und Bewirtschaftung von regie-
rungs- und landeseigenen Bauten;

e Implementierung des Konzeptes der nachhaltigen Entwicklung in nationalen Planungs- und
Bauvorschriften;

e Beschleunigung von Baugenehmigungsverfahren fir nachhaltige Gebéude;

e Einfiihrung stérkerer steuerlicher Belastungen flir Gebdude mit schlechter dkologischer und
sozialer Performance bzw. Gewahrung steuerlicher Vorteile fur nachhaltige Gebéude;

e Einfiihrung des CO,-Zertifikate-Handel fiir den Immobilien- und Bausektor;

e Bereitstellung ausreichender finanzieller Ressourcen fiir Forschung und Entwicklung, Aus-
und Weiterbildung sowie flr die Errichtung von Demonstrationsprojekten;

e Erleichterung und Férderung des Informationsflusses zwischen den beteiligten Akteuren.

Handlungsoptionen ausgewahlter Akteure der Immobilienbranche
e Entwicklung und Angebot von vorteilhaften Bankprodukten bzw. Gewahrung von niedrigeren
Zinssétzen zur Finanzierung nachhaltiger Gebaude;
e Entwicklung und Angebot von vorteilhaften Versicherungsprodukten bzw. Gewahrung von
niedrigeren Prdmien zur Versicherung nachhaltiger Geb&ude;
e Einflihrung von Benchmarks und Immobilienindizes, welche neben herkdmmlichen Kriterien

auch Informationen uber die 6kologische und soziale Gebdudeperformance enthalten.

Einen Uberblick zum Stand der Umsetzung einzelner Handlungsoptionen auf internationaler Ebene
liefert Drouet, 2003. Auf européischer Ebene wird derzeit die Umsetzung oben genannter Handlungs-
optionen empfohlen und unterstitzt: Im Rahmen der Entwicklung einer thematischen Strategie fir ei-
ne stadtische Umwelt fordert die Kommission der Europdischen Gemeinschaften die Mitgliedsstaaten
explizit dazu auf, Nachhaltigkeitsaspekte in nationalen Bauverordnungen sowie beim Einsatz ¢ffentli-
cher Mittel fir Gebdude zu beriicksichtigen, Steuervorteile zu gewahren und auf Finanz- und Versi-
cherungswirtschaft dahingehend Einfluss zu nehmen, dass verginstigte Finanzierungs- und Versiche-
rungskonditionen fiir nachhaltige Immobilien angeboten werden (European Commission, 2004). Diese
letztgenannte Aufforderung wird als zentraler Anreiz zur flachendeckenden Verwirklichung des nach-
haltigen Bauens betrachtet und korrespondiert mit den nahezu gleichlautenden Selbstverpflichtungen
der Versicherungs- und Finanzwirtschaft im Rahmen der UNEP-Initiative ,,Innovative financing for
sustainability”. In diesen Selbstverpflichtungen wird u.a. betont, dass Fragen der Identifizierung und

Quantifizierung von Umweltrisiken kiinftig Bestandteil der tblichen Risikobeurteilungs- und Risiko-
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managementverfahren in der Versicherungs- und Finanzwirtschaft sein sollen und dass neue Produkte
und Dienstleistungen entwickelt werden sollen, die dem Umweltschutz forderlich sind (UNEP 1997a
und 1997b). Derzeit werden in Europa noch keine entsprechenden Produkte fiir den Immobiliensektor
angeboten; ob und wann die die Selbstverpflichtung der Finanz- und Versicherungswirtschaft ein-
gehalten wird, bleibt abzuwarten.

Eine interessante Entwicklung auf diesem Gebiet ist derzeit jedoch in Japan zu beobachten. Hier bietet
die staatliche Wohnungsfinanzierungsbehérde (,Government Housing Loan Corporation’), die ca.
30% des privaten Wohnungsbaus in Japan finanziert, seit Anfang 2005 eine Reduzierung des Finan-
zierungszinssatzes fur die ersten 5 Jahre der Kreditlaufzeit um 0,3 % an, sofern das zu finanzierende
Objekt vorgegebene Mindeststandards in den Bereichen Energieeffizienz, Nutzerfreundlichkeit und

Erdbebensicherheit erfullt (siehe hierzu: Hasegawa, 2005).

GREEN-REITs - ein Vorschlag flr ein neues Produkt

Gerade das schnell wachsende Segment der REITs bietet ein besonderes Potential zur Umsetzung
nachhaltiger Prinzipen im Rahmen von Immobilieninvestitionen. REITs sind bdrsennotierte Aktienge-
sellschaften, die ihre Ertrdge groBtenteils (zu 70% - 85%) aus der Vermietung, Verpachtung und dem
Verkauf von Immobilien erzielen und hierbei erhebliche Steuervorteile genielRen, sofern sie einen
Groliteil des Gewinns an die Anleger ausschditten; international sind Ausschiittungen zwischen 75 %
und 90 % (blich. Eine Ubersicht (iber den internationalen REIT-Markt liefert McDonald (2005). In
England und Deutschland ist die Einfiihrung von REIT-Strukturen flr dieses bzw. néchstes Jahr ge-
plant. Insbesondere in Deutschland ist die Diskussion der gesetzlich vorgeschriebenen Rahmenbedin-
gungen noch nicht abgeschlossen ist. Aus Sicht der Autoren wird vorgeschlagen, fiir REITs zunéchst
eine allgemeine Nachhaltigkeitsberichtserstattung einzufuhren. Die zu gewdahrenden Steuervorteile
wéren dann zu differenzieren zwischen REITs und GREEN REITs, welche die Anforderungen an
nachhaltige Gebdude und bauliche Anlagen erfiillen (diese Position wird u.a. auch von Weizacker
(2005) vertreten). Die Zeit bis zum Vorliegen umfassender Gutachten zur Nachhaltigkeitsperformance
der Immobilien des jeweiligen REITs kann u.a. Uber die Verwendung von Energieausweisen gemass
EU-Richtlinie zur Gesamtenergieeffizienz von Gebauden uberbriickt werden.

Auch auf der Seite potentielle Anbieter von Immobilienanlagen ist man zur Zeit mit der Entwicklung
neuer Produkte beschaftigt, wobei sich aufgrund der oben beschriebenen Situation die Idee der Ent-

wicklung von GREEN REITs geradezu aufdréngt.

Schlussbetrachtung und Ausblick
Auch wenn sich die finanziellen Vorteile sowie das Risikominderungspotential nachhaltiger Immobi-

lien aufgrund ungeniigender Datengrundlagen noch nicht eindeutig empirisch quantifizieren und damit
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bei der Bewertung von Immobilien und Investitionsalternativen einpreisen bzw. berilicksichtigen las-
sen, so sind diese Vorteile doch offensichtlich vorhanden und es ist zu erwarten, dass

,,hachhaltige Immobilien in den kommen Jahren verstéarkt nachgefragt werden, auch wenn dies noch
nicht in ihrem jetzigen Marktwert berticksichtig ist bzw. berucksichtigt werden kann. Im Gegensatz
dazu werden nicht-nachhaltige Immobilien zunehmend an Wert verlieren; wie schnell und in welchem
MaRe dieser Wertverlust ausfallen wird, héngt jedoch von einer Vielzahl von Faktoren ab.*

(Paul McNamara, Chairman of the Investment Property Forum, 2005)

Die Notwendigkeit der Umsetzung von Prinzipien einer nachhaltigen Entwicklung im Immobilienbe-
reich ergibt sich damit nicht nur aus der gesamtgesellschaftlichen Verantwortung der Akteure des Im-
mobilienmarktes sondern dient der Erhaltung und Steigerung der Wettbewerbsféhig der Anbieter von
Immobilien und Immobiliendienstleistungen gleich welcher Art. Diese Entwicklung stellt insbesonde-
re die Gruppe der Immobiliensachverstandigen und -berater vor eine grofle Herausforderung, deren
Kunden kiinftig Uber die Zusammenhéange zwischen 6kologischer, sozialer und finanzieller Immobi-
lienperformance aufgeklart und informiert werden wollen. Erforderlich ist jedoch auch eine Weiter-
entwicklung der methodischen Grundlagen zur Immobilienwertermittlung unter Einbeziehung ¢kolo-

gischer und sozialer Aspekte. Hierzu méchten die Autoren in ihrer kiinftigen Arbeit beitragen.
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