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1 Einleitung

1.1 Aktuelle Themen und Trends in der Immobilienwirtschaft

Vor dem Hintergrund von Megatrends wie dem voranschreitenden Klimawandel, der de-
mographischen Entwicklung in den Industrieldndern, dem globalen Bevoélkerungsanstieg
sowie dem Wertewandel in der Bevdlkerung steht die Immobilienwirtschaft wachsenden
Anforderungen an Ressourcenschonung, Klimaschutz und nachhaltige Entwicklung ge-
genuber. Hierbei zeichnen sich Herausforderungen und Risiken ab, die bedingen, dass
die Immobilienwirtschaft sich mit Fragen der Zukunftsfahigkeit der heutigen Prozesse
und Strukturen beschaftigt.'? Der Begriff ,Nachhaltigkeit* hat sich dabei generell zu ei-
nem Leitgedanken in Wirtschaft und Gesellschaft entwickelt und ist eng verbunden mit
den erwahnten Zukunftsfragestellungen. Die Tragweite dieser globalen Fragestellungen
spiegelt sich auch in der politischen Zielsetzung der Vereinten Nationen (UN) wider. Die
von allen beteiligten Nationen gemeinsam entwickelten Ziele fir eine Nachhaltige Ent-
wicklung (Sustainable Development Goals) beinhalten als zentrales Element den Um-
gang mit den erwahnten Megatrends unter gleichzeitiger Wahrung eines gesunden Wirt-
schaftswachstums sowie eines nachhaltigen Umgangs mit natlrlichen Ressourcen zur

Erhaltung des Okosystems.®

Vor allem Investoren und Bestandshalter gréBerer Immobilienportfolios in Deutschland
kdnnen sich diesen aktuellen Entwicklungen und Zukunftsfragen nicht verschlieRen. Ak-
tuelle Marktentwicklungen zeigen die Herausforderungen, vor denen diese Branche der-
zeit steht. Nachdem offene Immobilienfonds in Deutschland bereits im Jahr 2006 einer
finanzwirtschaftlichen Krise unterlagen, kam es im Jahr 2009 dazu, dass viele offene
Immobilienfonds die Anteilsscheinricknahme aussetzen mussten. Zum Stichtag
31.12.2019 befanden sich noch rund 1,3 Mrd. Euro an Fondsvermégen der offenen Im-

mobilienfonds in Auflésung.*

"Vgl. Schafer, H., Litzkendorf, T., Gromer, C., & Rohde, C., 2010, ImmoWert: Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in die Wertermittlung und Risikobeurteilung von Einzelimmobilien und
Gebaudebestanden, S. 41 ff.

2Vgl. ZIA e.V., 2020, Alternativvorschlage des Zentralen Immobilien Ausschusses e.V. (ZIA) fiir
eine nachhaltige, energiepolitische Entwicklung im Sinne des Klimaschutzes und der Ressour-
censchonung, S. 3 ff.

3 Vgl. United Nations, 2015, Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Develop-
ment.

4\Vgl. BVI (2019), BVI Statistik zum Stichtag 31.12.2019.
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Darlber hinaus wurden durch den Gesetzgeber in zeitlich kurzen Abstanden Richtlinien,
Verordnungen und Gesetze flr die genannte Produktkategorie auf nationaler Ebene er-
lassen, die die wirtschaftliche Handlungsfahigkeit der Unternehmen weiter einschran-
ken, da deren Umsetzung mit hohen zusatzlichen Kosten fir die einzelnen Unternehmen
einhergeht. Exemplarisch kann hier die Umsetzung der europaischen Alternative Invest-
ment Fund Managers Directive (AIFMD-Richtlinie) durch das Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) genannt werden. Hierin enthalten sind beispielsweise in § 36 KAGB erhdhte
Anforderungen an die Auslagerung des Portfolio- und Risikomanagements, was die Ka-
pitalverwaltenden Gesellschaften zwingt, Leistungen, die vorher aus Effizienzgriinden

geblndelt durch einen externen Leistungsanbieter erbracht wurden, selbst zu erbringen.

Die Vereinbarkeit der finanzwirtschaftlichen Ziele wie die Maximierung der Eigenkapital-
rendite und eine damit verbundene Steigerung des Unternehmenswertes mit den ge-
nannten Entwicklungen ist eine groRe Herausforderung der investmentorientierten Im-
mobilienwirtschaft fir die kommenden Jahre. Ein modernes Portfoliomanagement, das
diesen Renditemaximierungsgedanken in Form von Portfoliostrategien, die auf Gewinn-
maximierung gerichtet sind, umsetzt, ist dabei eine Voraussetzung, um Werterhalt und -
steigerung des zu verwaltenden Immobilienportfolios zu gewahrleisten. Weiterhin mis-
sen die Risiken, denen das zu verwaltende bzw. zu investierende Portfolio unterliegt,
bekannt sein, um diese aktiv steuern zu kénnen. Ein effektives Risikomanagementsys-
tem ist demnach eine zweite Voraussetzung, um den finanzwirtschaftlichen Zielen des

Unternehmens nachzukommen.

Diese auf Gewinnmaximierung ausgerichteten Ziele scheinen schwer vereinbar mit den
erwahnten Nachhaltigkeitsgedanken zu sein, da Investitionen in Nachhaltigkeitsthemen
zunachst zu Kosten auf Unternehmensebene fiihren kénnen. Die Ertragswirkung dieser
Kosten ist oft nicht direkt sichtbar, da sie sich haufig erst Uber eine langfristige Betrach-
tungsperiode ablesen lasst. Bei genauerer Betrachtung liegt aber die Vermutung nahe,
dass sich in Zeiten knapper Ressourcen und eines wachsenden Nachhaltigkeitsbe-
wusstseins von Immobilieninvestoren durch die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten
in moderne Portfolio- und Risikomanagementprozesse Wertsteigerungen auf Portfolio-
ebene insbesondere durch die Risikoreduzierung ergeben sowie eine Steigerung des
langfristigen Performancepotentials erreicht werden kann. Bei einer von Ernst & Young

in Auftrag gegebenen Befragung von namhaften Kreditinstituten, Immobilieninvestoren,



Projektentwicklern sowie Grolivermietern gaben beispielsweise 90 Prozent der befrag-
ten Unternehmen an, dass Nachhaltigkeit im Portfoliomanagement in Bezug auf Rendite

die groRte Rolle spiele.’

Hinzu kommen aktuelle kapitalmarktspezifische Besonderheiten, die fir Immobilienin-
vestoren und -bestandhalter eine wesentliche Rolle spielen. Vor dem Hintergrund der
aktuell anhaltenden weltweiten Niedrigzinsphase, verbunden mit einem begrenzten An-
gebot an rentablen Immobilieninvestitionen, weisen Immobilienportfolios offener Immo-
bilienpublikumsfonds derzeit teilweise hohe Liquiditatsquoten auf. Wirde ein nachweis-
barer Zusammenhang zwischen Investitionen in die Verbesserung der Nachhaltigkeit
von Gebauden und deren Rentabilitat bestehen, kdnnte somit niedrig verzinste Liquiditat
auf Portfolioebene abgebaut und zum anderen die Renditewirkung auf Portfolioebene

erhoht werden.

1.2 Analyse erkennbarer Fragen und Probleme

Die wachsende Bedeutung der Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten fir insti-
tutionelle Immobilieninvestoren und -bestandhalter ist ausgehend von der zunehmenden
offentlichen Diskussion als auch der ansteigenden Anzahl wissenschaftlicher Arbeiten
zu diesem Thema deutlich zu erkennen.® Dabei wird das Thema selbst bereits seit Jahr-
zehnten in Wissenschaft und Praxis diskutiert und sollte in einem modernen Immobilien-
portfolio-Managementansatz auch ganzheitlich beriicksichtigt werden. Die Integration
von Nachhaltigkeitsaspekten in bestehende Prozesse und Modelle kénnte hierbei ein

entscheidender Erfolgsfaktor flir das Management dieser Portfolien sein.

Der Begriff ,Nachhaltigkeitsaspekt' ist ein weit auslegbarer Begriff, weshalb es neben der
Erarbeitung der notwendigen Grundlagen und Begrifflichkeiten notwendig ist, dezidiert
herauszuarbeiten, welche Nachhaltigkeitsaspekte im Zusammenhang mit den aufzuzei-

genden Modellen und Prozessen eine Rolle spielen und wie deren Einfluss ist.

5Vgl. Ernst & Young Real Estate GmbH, 2011, Nachhaltigkeitsaspekte bei Immobilieninvestitio-
nen, S. 9.

6 Vgl. Literaturanalyse in Kapitel 5.
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Die typischen Schwachstellen und Probleme einer unzureichenden Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in bestehende Prozesse und Modelle des Portfolio- und Risi-
komanagements von institutionellen Immobilieninvestoren sind dem Verfasser durch
seine langjahrige Tatigkeit bei einer Kapitalverwaltungsgesellschaft fir Immobilienfonds
hinlanglich bekannt und stellen die Hauptmotivation dar sich mit den zugrundeliegenden
Prozessen und Modellen dezidiert auseinanderzusetzen und hierzu Lésungsvorschlage
zu erarbeiten. Auf wissenschaftlicher Ebene existieren zwar klare Definitionen und Kon-
zepte des Nachhaltigkeitsbegriffes, auf die in dieser Arbeit auch eingegangen werden
soll.” Inwieweit sich die Prozesse des modernen Immobilienportfolio- sowie Risikomana-
gements auf Nachhaltigkeitsaspekte ausrichten lassen, ist derzeit aber nicht abschlie-
Rend geklart.® Nicht zuletzt vor dem Hintergrund des Klimawandels in Verbindung mit
dem hohen Energiebedarf von Gebauden lasst sich die Tragweite dieser Thematik ab-
leiten. Die Forderung nach einem klimaneutralen Gebaudebestand im Rahmen des von
der Bundesregierung verabschiedeten Klimaschutzplanes 2050 zeigt, dass dieses
Thema auf politischer Ebene zumindest erkannt wurde, wenngleich es fir die Umset-
zung dieses Zieles noch erheblicher Anstrengungen auf politischer als auch wirtschaftli-
cher Ebene bedarf.® Die tkologische Komponente dieser Diskussion ist dabei aber nur

ein Teil neben 6konomischen und sozialen Nachhaltigkeitsaspekten.™

7 Vgl. Kapitel 2.

8 Vgl. Ergebnisse Expertenbefragung in Kapitel 7.

9 Vgl. Bundesregierung, 2016, Klimaschutzplan 2050.

10 vgl. ,Triple Bottom Line“-Ansatz nach Elkington 1994, S. 91.



1.3 Forschungsfragen

Fir die Beurteilung der Bedeutung von Nachhaltigkeitsaspekten fir das Portfolio- und
Risikomanagement von Immobilienbestanden sollen im Kern dieser Arbeit die folgenden

beiden wesentlichen Fragen beantwortet werden:

1. Birgt die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten das Potential zur Verbesserung
der Wirtschaftlichkeit von Immobilienportfolios?
2. Wie lassen sich diese Nachhaltigkeitsaspekte in ausgewahlte Prozesse und Mo-

delle des Immobilienportfolio- und Immobilienrisikomanagements integrieren?

Dabei soll durch die Beantwortung der Frage 1 aufgezeigt werden, dass die tiefgriindige
Beschaftigung mit den Moglichkeiten der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Pro-
zesse und Modelle des Immobilienportfolio- und Risikomanagements und damit die Be-

antwortung der Frage 2 lohnenswert ist.

Mit der Beantwortung der Frage 2 sollen konkrete Lésungsansatze erarbeitet werden,
die auf bestehenden Modellen und Prozessen aufbauen. Der Fokus liegt dabei auf der
Verbesserung und Anpassung von bestehenden Modellen und Prozessen, nicht auf der

Erarbeitung vdllig neuer Modelle und Vorgehensweisen.

Die Aufgabe liegt darin, den derzeitigen Reifegrad der Modelle und Prozesse zu analy-
sieren und darauf aufbauend Handlungsempfehlungen fir deren Verfeinerung, Operati-

onalisierung und Weiterentwicklung zu geben.

1.4 Loésungsansatz und Herangehensweise

Zur Beantwortung der Frage, inwieweit sich Nachhaltigkeitsaspekte auf die Wirtschaft-
lichkeit von Immobilienportfolios auswirken, ist es erforderlich, zunachst die Literatur hin-
sichtlich existierender Analysen, die den grundlegenden Zusammenhang zwischen Ren-
tabilitdét und Nachhaltigkeitsfaktoren untersucht haben, auszuwerten. Daruber hinaus
sollen eigene empirische Untersuchungen zu diesem Zusammenhang angestellt wer-
den. Sollte sich dabei die Hypothese eines positiven Zusammenhanges zwischen Ren-
tabilitat von Immobilienportfolios sowie Nachhaltigkeitsaspekten bestatigen, so ware da-
von auszugehen, dass Nachhaltigkeitsaspekte das Potential eines echten Mehrwertes

fur das Immobilienportfoliomanagement bergen. Inwieweit sich Nachhaltigkeitsaspekte
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in die Prozesse und Modelle des Immobilienportfoliomanagements einschliefldlich des
Risikomanagements integrieren lassen, soll im darauffolgenden Teil der Arbeit geklart

werden.

Um die beiden Hauptfragen zu beantworten, ist neben der Definition des Nachhaltig-
keitsbegriffes sowie einer Analyse der bestehenden Nachhaltigkeitsstandards und deren
Implikationen flr das Immobilienportfoliomanagement die Darstellung der Anlageziele
und -grundsatze der zu untersuchenden investmentorientierten Immobiliengesellschaf-
ten notwendig. Der investmentorientierte Anlagebereich deckt dabei eine hohe Anzahl

an unterschiedlichen Anlagekategorien und -produkten ab.™

Zur weiteren Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes wird in dieser Arbeit der
Schwerpunkt auf die in Deutschland verfligbaren indirekten Immobilienanlagen der offe-
nen Immobilien-Publikumsfonds sowie der offenen Immobilien-Spezialfonds gelegt. Hin-
tergrund ist die dominierende Marktstellung dieser Produktgruppen, deren verwaltetes
Fondsvermdgen zum 31.12.2019 rund 109 Mrd. Euro betrug.'? Die Funktionsweise die-

ser Produktgruppe wird in Kapitel 3 ndher beschrieben.

Auf den in Teil A erlauterten Grundlagen beruhen die in Teil B angestellten eigenen Ana-
lysen in Form von Literaturauswertungen und eigenen empirischen Untersuchungen, de-
ren Hauptziel es ist, die Sinnhaftigkeit eines eigenen Lésungsvorschlages zu verifizieren.
Hierbei kommen Methoden der deskriptiven Statistik zur Anwendung. Anhand eines Da-
tensatzes fir vorwiegend gewerbliche Immobilien werden wesentliche Kennzahlen,
bspw. Renditen und Leerstande, anhand gebildeter Teilportfolios verglichen und deren
Korrelation wird festgestellt.”® Hierzu werden zunachst kategorisierbare Nachhaltigkeits-
aspekte (Zertifizierungsgrad) identifiziert und hinsichtlich ihres Einflusses auf die Objekt-
/Portfoliorendite beurteilt. Im Anschluss daran werden die identifizierten Einflussgréen
und Stellhebel hinsichtlich ihrer Korrelationsfahigkeit mit den identifizierten Nachhaltig-
keitsaspekten beurteilt und schlie8lich getestet. Hierzu kommt ein mehrstufiges Analy-
semodell aus Korrelations- und Vergleichsanalysen zur Anwendung. Die Betrachtungs-

ebene ist dabei die Einzelobjektebene. Die Datenbasis dieser Studie sind mehrere Im-

1 Vgl. Kapitel 3.2.
2\/gl. BVI (2019), BVI-Statistik per 31.12.2019.
13 Vgl. Kapitel 6.



mobilienportfolios in der Form offener Immobilienpublikumsfonds nach deutschem Kapi-
talanlagegesetzbuch, die insgesamt ein Investitionsvolumen' in Hohe von 19,35 Mrd.
Euro abdecken. Die zu untersuchenden Immobilienportfolios bestehen aus 295 gewerb-

lichen, internationalen Einzelobjekten.

Fur die empirische Untersuchung in Kapitel 6 und 7 werden Methoden und Vorgehens-
weisen der qualitativen empirischen Sozialforschung genutzt. Diese Untersuchungen
dienen der Beobachtung eines bestimmten Bereiches der sozialen Welt, um darauf auf-
bauend vorhandene Theorien weiterzuentwickeln.'® Der Erkenntnisgewinn erfolgt dabei

induktiv Uber die Beweisfiihrung der einzelnen Beobachtungen.'®

Die empirische Untersuchung hat vor allem das Ziel, den in Forschungsfrage 2 formu-
lierten Anpassungsbedarf sowie die zugrundeliegenden Prozesse und Modelle zu iden-
tifizieren und deren Kausalzusammenhang festzustellen. Hierbei missen individuelle
Systeme und Prozesse ausgewertet und in eine standardisierte Form Gberfihrt werden,
um diese auswertbar zu machen. Der Verfasser hat dazu einen standardisierten Frage-
bogen entwickelt, der von ausgewiesenen Experten zu beantworten ist. Auf Basis dieser
Auswertungen sollen Lésungsansatze zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in

Prozesse des Immobilienportfolio- und Risikomanagements erarbeitet werden.

Abgeleitet aus den Erkenntnissen der vorangegangenen Expertenbefragungen sowie
den Ergebnissen der statistischen Untersuchung zum Gesamtzusammenhang zwischen
Wirtschaftlichkeit und Nachhaltigkeitsaspekten sollen als Kern dieser Arbeit Grundlagen
fur ein integratives Nachhaltigkeitskonzept aufgezeigt werden, das viele Teilaspekte des

Immobilienportfolio- und Risikomanagements beeinflusst.

Der darauf aufbauende und zu erarbeitende eigene Lésungsvorschlag schlisselt sich in
einen theoretischen Teil und einen Teil, in dem konkrete Lésungsvorschlage aufgezeigt
werden, auf. Zunachst erfolgt die Einordnung des Immobilienportfolio- und Risikomana-

gements in den Gesamtbereich der modernen Immobiliendkonomie und es werden die

4 Immobilienvermdgen geman letztem verfiigbarem Rechenschaftsbericht.

15 Vgl. Glaser, J. / Laudel, G., Experteninterviews und qualitative Inhaltsanalyse als Instru-
mente rekonstruierender Untersuchungen, 2010, S. 24.

6 Vgl. Mayer, H., Interview und schriftliche Befragung, 2008, S. 26.
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zu untersuchenden Konzepte und Modelle aufgezeigt.'” Dem schlieRen sich eigene em-
pirische Untersuchungen an, die das Ziel haben, konkrete Prozesse und Modelle zu
identifizieren, bei denen es sinnvoll ist, ausgewahlte Nachhaltigkeitsaspekte zu integrie-

ren, bzw. zu ergriinden, an welchen Stellen dies ggf. in der Praxis bereits erfolgt.

Nachhaltigkeits-

management

Risiko-

management

Portfolio-

management

Abbildung 1: Beriihrungspunkte zwischen Nachhaltigkeits-, Portfolio- und Risikomanagement (ei-

gene Darstellung)

Die nachfolgende Abbildung 2 stellt die unternehmerischen Betrachtungsebenen aus
Sicht einer Kapitalverwaltungsgesellschaft dar und dient als Leitfaden in dieser Arbeit,
um aufzuzeigen, an welcher Stelle im Gesamtunternehmenskontext die jeweils disku-
tierten wissenschaftlichen Implikationen eine Rolle spielen. Hierzu erfolgt im Grundla-
genteil die Beschreibung der Funktionsweise einer solchen Kapitalverwaltungsgesell-

schaft und ihres regulatorischen Rahmens.

17 Vgl. Kapitel 4.
8 \Vgl. Kapitel 7.



Geschaftsleitung, Vorstand,
Eigentiimer

Strategische und Regulatorische K
Ebene 0

Portfoliomanagement, Risikomanagement

Risikoarten, Portfolioansatze
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Gebaudespezifische Einzeldaten

Abbildung 2: Leitfaden zur Nachhaltigkeitsmessung in Immobilienportfolios, Betrachtungsebenen
des Nachhaltigkeitsmanagements (eigene Darstellung in Anlehnung an Mésle, 2013, S. 9)

Die Betrachtung von Informationsfliissen und Entscheidungsablaufen beginnt top down
auf Ebene der Konzernspitze. Hier werden die Ubergreifenden geschaftspolitischen Leit-
linien erarbeitet sowie die regulatorischen Vorgaben ausgewertet und hinsichtlich ihrer
Auswirkung auf den Gesamtkonzern analysiert. Auf Basis dieser Analyse erfolgt die Er-
arbeitung der grundlegenden Unternehmensstrategie sowie die Formulierung der Gber-
greifenden Anlageziele und -grundsatze. Im Umkehrschluss erfolgt die Konzernbericht-
erstattung auf Konzernebene. Hier werden die Daten aus den anderen Konzernebenen
zusammengetragen, konsolidiert und in die Berichterstattung integriert. Vor allem in Ka-
pitel 8 wird auf diese beschriebenen Aspekte naher eingegangen werden unter dem Fo-

kus, wie Nachhaltigkeitsaspekte in die genannten Prozesse einfliel3en.

In der Arbeit wurde der Stand von Wissenschaft, Normung und Gesetzgebung bis ein-
schlieRlich 31.03.2021 berucksichtigt.
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1.5 Aufbau der Arbeit

Wie in Kapitel 1.4 dargestellt, ist das Ziel der vorliegenden Arbeit die Ableitung eines
I6sungsorientierten Nachhaltigkeitsansatzes als integrativer Bestandteil des modernen
Immobilienportfolio- und Risikomanagements. Dabei liegt der Schwerpunkt in der Her-
ausarbeitung eines ganzheitlichen Prozessmodells, in dem das Nachhaltigkeitsmanage-

ment ein wertbeeinflussender Bestandteil ist und die Gesamtportfoliorendite steigert.

Zur Herausarbeitung dieses Ansatzes gliedert sich die Arbeit neben der Einleitung in drei
wesentliche Teile (A, B und C). Nach der Einleitung in Kapitel 1, in der die wissenschaft-
liche Fragestellung hergeleitet wurde, folgt in Teil A, der sich in drei Kapitel unterteilt, die
Schaffung der notwendigen Grundlagen fir die weiteren Untersuchungen. Hierzu wird
zunachst in Kapitel 2 auf die bestehenden Nachhaltigkeitsbegriffsbestimmungen, Nach-
haltigkeitsstandards und -strategien sowie Zertifizierungssysteme eingegangen. Da, wie
bereits in Kapitel 1.3 erwahnt wurde, der produktspezifische Betrachtungsfokus dieser
Arbeit auf der Produktgruppe ,offene Immobilienfonds’ liegt, wird in Kapitel 3 auch die
Funktionsweise dieser Produktgruppe naher erlautert sowie auf die Anlageziele und -
grundsatze ihrer Anleger eingegangen. Weiterhin wird hier auf die Funktionsweise von
Kapitalverwaltungsgesellschaften sowie deren regulatorischen Rahmen naher einge-
gangen, da diese als Managementgesellschaften der zu untersuchenden Produktgruppe
die wesentlichen Entscheidungen im Hinblick auf das Portfolio- und Risikomanagement
treffen und hier die wesentlichen Prozesse und Funktionen dazu schon allein aus regu-

latorischen Griinden angesiedelt sein miissen.

Kapitel 4 enthalt die Grundlagen flir das zu untersuchende Immobilienportfolio- und Ri-
sikomanagement. Hierzu werden die wesentlichen Konzepte der modernen Immobilien-
6konomie und deren Bezug zum Immobilienportfoliomanagement aufgezeigt. Dariber
hinaus erfolgt die grundlegende Beschreibung eines Risikomanagementsystems von Im-
mobilienportfolios, bei dem der Verfasser seine beruflichen Erfahrungen als Projektma-

nager im Real Estate Risk and Governance-Bereich einflielen lasst.

In Teil B werden notwendige Voruntersuchungen zur Beantwortung der ersten For-

schungsfrage angestellt. Hierzu erfolgt in Kapitel 4 eine Auswertung der bestehenden

9 Vgl. hierzu § 36 Abs. 1 Nr. 3 KAGB.



wissenschaftlichen Literatur, wobei der grundlegende Zusammenhang zwischen Renta-
bilitdt von Immobilienportfolios sowie Nachhaltigkeitsfaktoren untersucht wurden. Im An-
schluss daran erfolgt im darauffolgenden Kapitel eine eigene empirische Untersuchung

dazu.

Sowohl die Literaturauswertung als auch die eigenen empirischen Untersuchungen die-
nen dabei der Beantwortung der unter Kapitel 1.3 genannten ersten Kernfrage dieser
Arbeit.

DarlUber hinaus beinhaltet Teil B in Kapitel 7 eine empirische Untersuchung, in der mit-
hilfe von Expertenbefragungen geeignete Modelle und Prozesse identifiziert werden, bei
denen die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten einen echten Mehrwert bedeuten
wirde bzw. in denen heute schon Nachhaltigkeitsaspekte integriert sind. Da der Begriff
,Nachhaltigkeitsaspekt' sehr weit gefasst ist, wird hier auch eine Identifikation der integ-

rierbaren Aspekte angestrebt.

Teil C dient der Erarbeitung von konkreten Ldsungsvorschlagen zur Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in Modelle und Prozesse der Immobilienportfolio- und Risiko-
managements. Ein solcher Losungsvorschlag wird in Kapitel 8 unterbreitet. Hierzu wer-
den geeignete Prozesse und Modelle naher beschrieben und hinsichtlich ihrer Fahigkeit
zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten untersucht. In Kapitel 8.1 werden dazu die
grundlegenden Nachhaltigkeitsstrategien institutioneller Immobilieninvestoren unter-

sucht und Vorschlage fir eine allgemeinglltige Strategie aufgezeigt.

Weiterhin werden in Kapitel 8.2 und 8.3 die operativen Informationsfllisse hinsichtlich
der Beurteilung der wesentlichen technischen und wirtschaftlichen Parameter kritisch
gewdurdigt. Die Kernfrage ist dabei, inwiefern sich diese operativen Prozesse des Immo-
bilienportfoliomanagements um Nachhaltigkeitsaspekte erweitern lassen. Hierzu werden
Lésungsansatze und Beurteilungsschema aufgezeigt. Dem schlief3t sich eine Betrach-
tung der Risikomanagementprozesse fir Immobilienportfolios (Kapitel 8.4) sowie des
Berichtswesens (Kapitel 8.5) an. Auch fiir diese Betrachtungsbereiche werden Losungs-

ansatze aufgezeigt, wie sich Nachhaltigkeitsaspekte integrieren lassen.

Abgeleitet daraus werden in Kapitel 9 Handlungsempfehlungen aufgezeigt, wie sich die

gewonnenen Erkenntnisse und Lésungsansatze in der Praxis verwenden lassen.
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TEIL A Grundlagen

2 Nachhaltigkeitsbegriff, Nachhaltigkeitsstandards, Zertifizierungs-
systeme, Regulatorischer Rahmen

Die nachfolgenden Ausfilihrungen dienen der Schaffung der fiir die Entwicklung eines
Prozessmodells zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten der im Immobilienportfolio-
und Risikomanagement notwendigen Grundlagen in Bezug auf die zu integrierenden
Nachhaltigkeitsaspekte sowie des regulatorischen Rahmens und existierender freiwilli-
ger Standards. Hierzu wird zum einen der Begriff der Nachhaltigkeit néher beleuchtet,
dessen historische Entwicklung kurz dargestellt sowie der Bezug zur Immobilienwirt-
schaft aufgezeigt. Da zwischenzeitlich sehr viele wissenschaftliche und nichtwissen-
schaftliche Abhandlungen dazu existieren fokussiert sich diese Arbeit auf die wesentli-
chen Kernaussagen sowie historischen Meilensteine. Dariiber hinaus werden existie-
rende nichtgesetzliche freiwillige Nachhaltigkeitsstandards und Zertifizierungssysteme

benannt und kurz erldutert sowie regulatorische Rahmenbedingungen aufgezeigt.

2.1 Nachhaltigkeitsbegriff und Bezug zur Immobilienwirtschaft

Um eine ubergreifende Nachhaltigkeitsstrategie auf Gesamtunternehmensebene
(Ebene Konzerngesellschaft) entwickeln zu kénnen, ist eine grundlegende Auseinander-
setzung mit dem Nachhaltigkeitsbegriff notwendig. Hierbei ist auf Unternehmensebene
herauszuarbeiten, was unter Nachhaltigkeit verstanden wird und wie diese Prinzipien in
die allgemeine Unternehmensstrategie integrierbar sind. Auf dieser Ebene entscheidet
der Grad, mit dessen Intensitat Nachhaltigkeitsaspekte in die Gesamtunternehmensstra-
tegie integriert wurden, daruber, ob Nachhaltigkeit nur als reines Marketinginstrument
oder proaktiver zusatzlicher Erfolgsfaktor gesehen wird, ob es ein integraler Teil der Un-
ternehmensverantwortung ist oder nur als zusatzliches Risiko gesehen wird, mit dem

man umgehen muss.?°

Ausgehend von der Gesamtunternehmensstrategie werden haufig Unternehmensziele,
Investitionsstrategien, Erfolgsfaktoren und Umsetzungsplane abgeleitet. Auf dieser ers-

ten pragenden Ebene muss bereits entschieden werden, inwieweit sogenannte

20 \Vgl. UNEP, Study on Sustainable Metrics, 2014, S. 22.
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zharte” und ,weiche* Erfolgsfaktoren eine Rolle spielen und inwieweit diese durch Nach-
haltigkeitsaspekte beeinflusst werden.?' Dabei mussen alle Ebenen (Geb&ude-, Portfo-
lio- und Unternehmensebene) analysiert und allumfassend betrachtet werden, da bereits
auf Gebaudeebene kritische Erfolgsfaktoren bestehen, die sich Uber die Portfolioebene
kumulieren und kritische Auswirkungen auf den Unternehmenserfolg haben.?? Zunachst
soll jedoch der Begriff der Nachhaltigkeit und dessen historische Entwicklung naher her-

ausgearbeitet werden.

Nachhaltigkeitsbegriff und historische Entwicklung

Die Begriffe ,Nachhaltigkeit' und ,nachhaltige Entwicklung‘ werden vielfach verwendet,
in vielen Zusammenhangen benutzt und existieren in den unterschiedlichsten Auspra-
gungen. Neben der wissenschaftlichen Diskussion sind diese Begriffe sowohl im politi-
schen Kontext als auch in der zivilrechtlichen Sphare von zunehmender Bedeutung.
Dementsprechend soll an dieser Stelle auf die Urspriinge und die politische Entwicklung
der beiden genannten Begriffe eingegangen werden, um anschlielRend auf die zivilrecht-

liche Sphare und hier im Speziellen auf die Immobilienwirtschaft tberleiten zu kénnen.

Viele wissenschaftliche Arbeiten nennen als geschichtlichen Anfangspunkt des Nach-
haltigkeitsbegriffes die vom sachsischen Oberberghauptmann Hans Carl von Carlowitz
niedergeschriebenen Grundsatze der deutschen Forstwirtschaft.?® Darin wurde das Prin-
zip der Ausgewogenheit zwischen Waldnutzung und Wiederaufforstung dargestellt. Der
sich dahinter verbergende Gedanke ist aber sicherlich deutlich alter und wurde bereits
von Naturvélkern vor tausenden von Jahren berlcksichtigt, indem sie schonend und res-
pektvoll mit den vorhandenen natirlichen Ressourcen umgingen?*. Demnach liegen die
Wourzeln im Jagd- und Sammelwesen und fanden spater vor allem bei bauerlichen Kul-
turen Anwendung®. Inwieweit zur damaligen Zeit ein gesellschaftliches Bewusstsein zur
nachhaltigen Nutzung von naturlichen Ressourcen existierte, ist allerdings umstritten, da

bereits in sehr frihen Kulturen Belastungen der Umweltkompartimente (Boden, Wasser,

21 Vgl. UNEP, Study on Sustainable Metrics, 2014, S. 22.
22 \/gl. UNEP FI Property Working Group, Sustainable Metrics, 2014, S. 22.

23 Vgl. Carlowitz, Sylvicultura Oeconomica — Hauswirtschaftliche Nachricht und NaturmaRige
Anweisung zur Wilden-Baum-Zucht, (1713) 2000.

24 \gl. Spindler, Geschichte der Nachhaltigkeit, 2011, S. 2.

25 Vgl. Vogt, MaR3stabe einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung aus der Sicht christlicher So-
zialethik und Wirtschaftsanthropologie, 2010, S. 114.



Luft) zu erkennen waren.? Insbesondere die Abholzung von Waldern in den vorindust-

riellen Jahrhunderten spiegelt die Ubernutzung von natirlichen Ressourcen wider.

Ohne an dieser Stelle auf die einzelnen Zeitepochen eingehen zu wollen, ist erkennbar,
dass mit zunehmender Entwicklung der Menschheit Umweltprobleme und wachsender
Ressourcenverbrauch einhergehen, die sich durch Einsetzen der Industrialisierung im
19. Jahrhundert exponentiell verscharft haben. Die von Carlowitz und zwischenzeitlich
auch anderen Wissenschaftlern?” entwickelten Leitgedanken gewannen zunehmend an
Bedeutung, da sich neben der 6kologischen Komponente durch beispielsweise Wieder-
aufforstung oder schonenden Ressourceneinsatz jetzt auch wirtschaftliche Vorteile ge-
nerieren lieen. Eine allumfassende Erkenntnis, dass die Menschheit sich durch die
UbermafRige Nutzung von Ressourcen ihre Lebensgrundlage entzieht, entwickelte sich

aber erst sehr viel spater und hat ihre politischen Anfange in den friilhen 1970er Jahren.?®

Die ersten Ansatze zur 6ffentlichen und politischen Diskussion des Themas Nachhaltig-
keit schlossen sich an die 1972 veroffentlichte Studie ,Limits of Growth“ des Club of
Rome an. Darin ist zu erkennen, dass der bisherige Lebensstandard nicht bei gleichblei-
bendem Wachstum aufrechtzuerhalten ist.?°

Ebenfalls fand 1972 die UNO-Weltkonferenz Uber menschliche Umwelt in Stockholm
statt. Dabei verpflichteten sich die 112 Mitgliedsstaaten zur Zusammenarbeit in Fragen
des grenzibergreifenden Umweltschutzes sowie zum sorgfaltigen Umgang mit natirli-

chen Ressourcen.3®

Nach der Konferenz von Stockholm wurde 1987 von den Vereinten Nationen die World
Commission on Environment and Development einberufen, die auch als Brundtland-
Kommission bekannt wurde und den bekannten Brundtland-Bericht verfasste, auf den

im Anschluss in diesem Kapitel naher eingegangen werden soll.*’

26 \/gl. Rogall, Nachhaltige Okonomie, 2012, S. 30.

27 Bspw. der Gladenbacher Oberlandforstmeister Georg Ludwig Hartig (1764-1837).
28 \/gl. Radkau, Die Ara der Okologie, Eine Weltgeschichte, 2011, S. 124.

29 Vgl. Club of Rome 1972, Limits to Growth, (10.09.2013), Internetquelle.

30 Vgl. UNEP (12.09.2013), Internetquelle.

31Vgl. WCED (12.09.2013), Internetquelle.
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1992 wurde auf Basis des Brundtland-Berichtes und um Umsetzungsstrategien zu finden
die UNO-Konferenz in Rio de Janeiro einberufen, die ungeachtet der sie umgebenden
Kontroversen ein wichtiger Meilenstein in der Auspragung des Nachhaltigkeitskonzeptes
ist. Ihr Hauptergebnis war die Verstandigung auf ein neues Entwicklungsleitbild zur nach-
haltigen Entwicklung.3? Kontrovers wird vor allem die Unverbindlichkeit sowie begriffliche

Ungenauigkeit des entwickelten Zielsystems diskutiert.

Dementsprechend entstanden in den einzelnen Staaten auf nationaler Ebene Entwick-
lungstendenzen zur weiteren Konkretisierung und Ableitung von Handlungsmafinah-
men. So auch in der Bundesrepublik Deutschland zunachst in Form der einberufenen
Enquete-Kommissionen (12. und 13.) und daraus abgeleitet in der Nachhaltigkeitsstra-

tegie der Bundesregierung.® Die Strategie wird seither standig weiterentwickelt.

Auf internationaler Ebene folgten die ,Rio+5-Konferenz 1997 sowie die Konferenz in
Johannesburg 2002 mit dem Ergebnis der Erweiterung der Ziele, aber ohne nennens-

werte Fortschritte im Hinblick auf deren Verbindlichkeit.3*

Die 55. Generalversammlung der Vereinten Nationen, die auch als Millennium- Gipfel
bezeichnet wird, ist insofern ein weiterer Meilenstein in der jingeren Nachhaltigkeitsge-
schichte, als hier die Millenniumserklarung beschlossen wurde, aus der die Entwicklung
der Millenniums-Entwicklungsziele (Millennium Development Goals; MDG) abgeleitet
wurde. Neben Armutsbekdmpfung und Friedenserhaltung wurde hier auch der Umwelt-

schutz als wichtigstes Ziel der Staatengemeinschaft verankert.

Im Juni 2012 fand mit Rio+20 erneut ein Gipfeltreffen in Brasilien statt, das unter dem
Titel ,Konferenz der Vereinten Nationen Uber nachhaltige Entwicklung® lief. Hier be-
schlossen die UN-Mitgliedsstaaten die Entwicklung der bereits in der Einleitung erwahn-
ten Sustainable Development Goals, die auf den Millennium-Entwicklungszielen auf-
bauen. Diese 17 Ziele sollen der Sicherung einer nachhaltigen Entwicklung auf 6kono-
mischer, sozialer und 6kologischer Ebene dienen. Am 1. Januar 2016 traten sie mit einer
Laufzeit von 15 Jahren (bis 2030) in Kraft. Wahrend die MDGs lediglich in den Entwick-

lungslandern galten, gelten die SDGs erstmalig flr alle unterzeichnenden Staaten.

32 \Vgl. Rogall, Nachhaltige Okonomie, 2012, S. 41.

33 Vgl. Bundesregierung, Perspektiven fiir Deutschland — Unsere Strategie flir eine nachhaltige
Entwicklung, 2002.

34 Vgl. Rogall, Nachhaltige Okonomie, 2012, S. 52-54.



Die eigentliche Umsetzung der SDGs muss auf der Ebene der jeweiligen Mitgliedsstaa-
ten erfolgen. Deutschland hat diesen Entwicklungsprozess relativ friihzeitig angestolien
und im Januar 2017 eine Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie verabschiedet, die auf den
SDGs der vereinten Nationen basiert. Der Gebaudesektor wurde darin als eines der we-
sentlichen Handlungsfelder identifiziert mit Verweis auf den Leitfaden flr Nachhaltiges

Bauen der Bundesregierung.® 3¢

Zusatzlich wurde im Dezember 2015, als Nachfolge des bis dahin geltenden Kyoto-Pro-
tokolls, auf der UN-Klimakonferenz ein Ubereinkommen von 196 Staaten zur Begren-
zung der Erderwarmung auf 2 Grad Celsius getroffen. Dieses Ubereinkommen trat im
November 2016 in Kraft. Zu diesem Zeitpunkt hatten bereits 163 Staaten einschlieflich
Deutschland Klimaschutzplane ausgearbeitet, die Einzelma3nahmen auf Landesebene

enthalten, um das global gesteckte Ziel zu erreichen.

Der Klimaschutzplan der Bundesrepublik, der unter dem Namen ,Klimaschutzplan
2050° veroffentlicht wurde, beinhaltet als eines der sieben Kernelemente eine Strategie
fur das umweltfreundliche Bauen und Wohnen und damit auch eine feste Verbindung

zur Immobilienwirtschaft.3”

Implikationen fir die Immobilienwirtschaft

Welche Implikationen folgen nun aber aus den oben dargestellten Meilensteinen in der
Entwicklung der Nachhaltigkeitsdiskussion flir die Immobilienwirtschaft bzw. welche Mo-

delle existieren, die auch fir die Immobilienwirtschaft Allgemeingultigkeit besitzen?

Zunachst sei auf die Bedeutung des Themas im Zusammenhang mit immobilienwirt-
schaftlichen Fragen hingewiesen, da kaum ein anderer Wirtschaftszweig so hohe Res-
sourcenverbrauche und ein so grofRes Einsparpotential durch z.B. geeignete Gebaudes-

ubstanzverbesserungsmafinahmen besitzt.

Die sich aus dem Brundtland-Bericht ergebende und heute am haufigsten verwendete

Nachhaltigkeitsdefinition

%5 Vgl. Bundesregierung, 2016, Deutsche Nachhaltigkeitsziele, S. 234.

36 Vgl. Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung, 2011, Leitfaden Nachhalti-
ges Bauen.

87 Bundesregierung, 2016, Klimaschutzplan 2050.
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»,Dauerhafte Entwicklung ist Entwicklung, die die Bediirfnisse der Gegenwart be-
friedigt, ohne zu riskieren, dass kiinftige Generationen ihre eigenen Bediirfnisse

befriedigen kénnen.*

hat dementsprechend eine hohe Relevanz fiir die Immobilienwirtschaft. So kommt die
Enquete-Kommission des Deutschen Bundestages zu dem Ergebnis, dass die groften
Handlungspotentiale fir einen nachhaltigen Ressourceneinsatz im Handlungsfeld

Bauen und Wohnen liegen.*

Das in der UN-Konferenz in Rio 1992 entwickelte Leitbild der nachhaltigen Entwicklung
basiert u.a. auf dem bereits erwahnten Triple-Bottom-Line-Konzept mit den Grunddimen-
sionen Okonomie, Okologie und Soziales.*® Die drei Saulen lassen sich bei eingehender

Betrachtung mit zahlreichen immobilienspezifischen Aspekten spezifizieren.

Bei der Dimension Okologie liegt die Bedeutung fiir die Immobilienwirtschaft in der Re-
duzierung des Energie- und Ressourcenbedarfs flir Gebaudeherstellung und -nutzung.
Dies kann in Richtung einer Reduzierung des CO»>-AusstolRes, Abfallminimierung (in Be-
zug auf die Gebaudeherstellung), Abwasserreduzierung sowie den Einsatz von regene-
rativen Energieformen weiter untergliedert werden.*' Grundsatzlich zielt die 6kologische
Dimension darauf ab, die Umwelt flr zuklnftige Generationen so zu erhalten, dass sie
weiterhin als Lebensgrundlage dienen kann.*?

Ein an dieser Stelle haufig verwendeter Begriff ist derjenige der Umwelteffizienz oder
auch der dkologischen Effektivitat; er stellt eine MalRzahl dar, wie schonend mit natrli-
chen Ressourcen umgegangen wird.*® Bezogen auf den Immobilienbereich kommt hier
vor allem der Energieeffizienz, als Teilbereich der Umwelteffizienz, eine zunehmende
Bedeutung zu. Ausgehend von einer aus dem Jahr 2002 stammenden EG-Richtlinie
(2002/91/EG Energy Performance of Buildings Directive) wurde im Energieeinsparungs-

gesetz (EnEG) und darauf aufbauend in der Energieeinsparungsverordnung (EnEV) auf

% Hauff, Unsere gemeinsame Zukunft — Der Brundtland-Bericht der Weltkommission fiir Um-
welt und Entwicklung, 1987, S. 34.

39 Vgl. Deutscher Bundestag, Abschlussbericht der Enquete-Kommission, 1998, S. 4.
40 Vgl. Schéafer / Lindenmayer, Sozialkriterien im Nachhaltigkeitsrating, 2004, S. 12.
41 Vgl. Rottke, Nachhaltigkeit in der Immobilienwirtschaft, 2010, S. 30 f.

42 \/gl. Rottke, Okologie vs. Okonomie, 2010, S. 30.

43 Vgl. Schwarze, Gestaltung nachhaltiger Unternehmensprozesse, 2009, S. 38.



gesetzlicher Ebene dargelegt, dass durch die Verbesserung der energetischen Eigen-
schaften eines Gebaudes dessen Energieeffizienz erhoht werden kann.** Sowohl das
Energieeinsparungsgesetz als auch die Energieeinsparungsverordnung sind zwischen-
zeitlich in dem am seit 1. November 2020 geltenden Gebaudeenergiegesetzt (GEG) auf-
gegangen. Die in einer ersten Fassung 2002 erlassene Richtlinie Gber die Gesamtener-
gieeffizienz von Gebauden wurde 2010 umfassend zur Richtlinie 2010/31/EU fortge-
schrieben. Im Rahmen einer weiteren Uberarbeitung der EU-Kommission wurde die
Richtlinie mit einer Anderungsrichtlinie (Richtlinie 2018/844/EU) abermals fortgeschrie-
ben. Fir die eigentliche Bestimmung der Energieeffizienz sowie deren Dokumentation
in einem Energieausweis kann die Vornorm DIN V 18599 herangezogen werden. Sie
besteht aus elf Teilen und ermdglicht die Beurteilung der Energiemengen, die fur Hei-
zung, Kihlung, raumlufttechnische Konditionierung, Warmwasseraufbereitung und Be-
leuchtung von Gebauden bendtigt werden. In Zukunft wird es voraussichtlich bei der
modernen Gebaudenutzung zur Einhaltung der dkologischen Dimension um vielfaltige
Mafnahmen zur Energieeffizienzsteigerung gehen. Effiziente Heizungsanlagen, Gebau-
dedammung sowie intelligente Lichtsysteme sind nur einige Beispiel fur die Bandbreite
der Handlungsmdglichkeiten.*® Bereits heute sind gemaR §10 i.V.m. §§15 oder 18 des
Gebaudeenergiegesetzes (GEG) neu zu errichtende Gebaude so auszuflhren, dass de-
ren Jahres-Primarenergiebedarf bestimmte Referenzwerte nicht Uberschreiten darf.
Auch flr Bestandsgebaude gelten fiir deren Anderung, Erweiterung und Ausbau sowie
das Nachristen von Anlagen entsprechende Referenzwerte (vgl. Teil 3 des Gebau-
deenergiegesetzes). Die Immobilienwirtschaft steht damit zum einen vor der Herausfor-
derung zur Einhaltung der bereits heute geltenden energetischen Richtwerte und zum
anderen wachsender Anforderungen an die Bauqualitat, da im Zuge des technischen
Fortschrittes sowie wachsender Umweltprobleme weitere Gesetzesanpassungen zu er-

warten sind.

Da jeder Immobilieninvestor, -eigentimer und -betreiber 6konomischen Zwangen unter-
liegt und wirtschaftlich handeln muss, kann die 6kologische Dimension nicht losgeldst
von der 6konomischen gesehen werden. Genau diese Schnittstelle stellt aber die grole

Herausforderung dar, da Malinahmen zur Steigerung der Umwelteffizienz bei Gebauden

44 Vgl. § 20 Energieeinsparverordnung.
45 Vgl. DIN-Normenausschuss Bauwesen, 2014, Auslegungen zu DIN V 18599.
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haufig nur dann durchgefiihrt werden, wenn sie auch 6konomisch tragbar sind. Zahlrei-
che Beispiele und Studien*® zeigen, dass sich beide Dimensionen nicht ausschlieBen,
sondern teilweise sogar positiv erganzen kénnen. Nachhaltige Immobilien mit einer ho-
hen Umwelteffizienz weisen bspw. eine hohe Vermietbarkeit auf und dies nicht nur auf-

grund der vergleichsweisen niedrigen Nebenkosten.*’

Gebaudeflexibilitdt und -anpassbarkeit ist ein weiterer wesentlicher Aspekt in diesem
Zusammenhang. Wirtschaftskreislaufe werden immer schnelllebiger, und entsprechend
wichtig ist es, schnell und flexibel auf die unterschiedlichen Mieter bzw. Gebaudenutzer
einzugehen, um Leerstandzeiten Uber den gesamten Lebenszyklus eines Gebaudes hin-

weg zu vermeiden.

Zusammenfassend lasst sich als ein wichtiges Ziel der 6konomischen Dimension in der
Immobilienwirtschaft die Erhéhung der Wirtschaftlichkeit eines Gebaudes durch Redu-
zierung der Lebenszykluskosten festhalten.*® Weiterhin spielen die Wertentwicklung und
Wertstabilitat eines Gebaudes sowie dessen Vermiet- und Vermarktbarkeit eine ent-
scheidende Rolle. Die Beurteilung des gebaudebedingten Beitrages zu Wertstabilitat
und Wertentwicklung erfolgt im Vergleich zu der bereits etablierten Lebenszyklusbe-
trachtung vorwiegend qualitativ. Dabei kommen sogenannte Stellvertreterindikatoren zur
Anwendung, bei denen insbesondere technische und funktionale Aspekte mit Einfluss

auf die Drittverwendungsfahigkeit einflieRen.*®

Die dritte und nicht minder wesentliche Saule der Nachhaltigkeit im Triple-Bottom-Line-
Konzept ist die soziale Dimension, die die bewusste Organisation von sozialen und kul-
turellen Systemen beschreibt. Fir jeden einzelnen bedeutet dies neben der Befriedigung
von Grundbedirfnissen (bspw. Wohnen) eine aktive Teilhabe am gesellschaftlichen

Wohlstand, gute Arbeitsbedingungen, eine gerechte Verteilung von Einkommen, die Si-

46 Bspw. Eichholtz / Kok / Quigley, 2011, The Economic of Green Building.

47 Vgl. First, F. und McAllister, P., 2009, New Evidence on the Green Building Rent and Price
Premium.

48 Gromer, C., 2012, Die Bewertung von nachhaltigen Immobilien, S. 57.
49 Vgl. Schulz, T./ Bergius, S. (Hrsg.), CSR und Finance, 2014, S. 343.



cherung von Gesundheit, Erwerbsfahigkeit, Bildungs- und Ausbildungschancen und wei-
tere Aspekte, die flir den Erhalt des sozialen Friedens und eine zukunftsfahige Entwick-

lung notwendig sind.*®

In der Immobilienwirtschaft spiegelt sich diese Dimension beispielsweise in Aspekten
wie Gebaudekomfort, -sicherheit, -barrierefreiheit und den gesundheitliche Rahmenbe-
dingungen flir die darin wohnenden oder arbeitenden Menschen wider. Aspekte, die
haufig 6konomischen Interessen hintenangestellt werden. Unvollstandig durchdachte
GrofRraumbirokonzepte, nicht behindertengerechte Gebaudeteile in offentlichen Ein-
richtungen sowie fehlende Verschattungseinrichtungen in sonnenintensiven Regionen
sind nur einige Beispiele daflr. Dabei liegt es auf der Hand, dass ein enger Zusammen-
hang zwischen Mitarbeitermotivation und Eigenschaften des Arbeitsplatzes besteht.5
An dieser Stelle sei aber darauf hingewiesen, dass bspw. GroRraumbirokonzepte nicht
pauschal als unkomfortabel gelten missen. Innovative Konzepte haben bspw. gezeigt,

dass die Mitarbeiterzufriedenheit dadurch sogar gesteigert werden kann.*?

50 Vgl. Deutscher Bundestag, 1998, Abschlussbericht der Enquete-Kommission ,Schutz des
Menschen und der Umwelt — Ziele und Rahmenbedingungen einer nachhaltig zukunftsver-
traglichen Entwicklung®, Konzept Nachhaltigkeit, S. 24 ff.

51 Vgl. Gossauer, E., 2008, Nutzerzufriedenheit in Blirogebauden.
52 Vgl. Krupper, D., 2011, Immobilienproduktivitat, S. 5 ff.
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Okonomisch:

* Minimierung Lebenszykluskosten

* Maximierung Funktionalitat

+ Anpassungsfahigkeitund Flexibilitat

Soziales:
Gebaudekomfort

Okologisch:
* Material- und Energieeinsatz

Gebaudesicherheit
Asthetik und Funktionalitat

Larmemmission

Abfallmenge

Landnutzung/-verschmutzung + Integration in soziales Umfeld ung

Umwelt
Gesundheit

Verwendung recycleter Materialien

Abbildung 4: Die drei Sdulen der nachhaltigen Entwicklung (in Anlehnung an Lorenz, D., 2006, The
Application of Sustainable Development Principles to the Theory and Practice of Property Valuation,

S. 14 und 25, auf Grundlage des Drei-Saulen-Konzeptes von Rio 1992)

Die Herausforderung fur die Immobilienwirtschaft besteht darin, die drei dargestellten
Saulen in Einklang zu bringen. Innovative Architekten, Bauherren und Investoren haben
sich dieser Herausforderung bereits vielfach gestellt. Durch den Einsatz innovativer und
teilweise recycelter Materialien kann der Ressourcenverbrauch bereits bei der Gebau-

deherstellung optimiert werden.

Die Begriffe ,Green Building* und ,Nachhaltiges Gebaude* werden oft gleichbedeutend
verwendet, aber hier gibt es Differenzierungsmerkmale. Wahrend sich ,Green Buil-
dings’ durch einen vergleichsweise niedrigen Energieverbrauch und damit weniger CO»-
Emissionen auszeichnen, geht das Konzept von nachhaltigen Gebauden weit darliber

hinaus, da es Elemente wie Funktionalitat und technische Qualitat, Gebdudekomfort,



Lebenszykluskosten und den Konstruktionsprozess beriicksichtigt.® Eine weiterge-
hende Definition von Lutzkendorf und Lorenz stellt dar, dass nachhaltige Gebaude alle

drei Dimensionen der Nachhaltigkeit integrieren:

LA sustainable building is meant to be a building that contributes — through its character-
istics and attributes — to sustainable development. By safeguarding and maximizing func-
tionality and serviceability as well as aesthetic quality a sustainable building should con-
tribute to the minimization of life cycle costs; the protection and/ or increase of capital
values; the reduction of land use, raw material and resource depletion; the reduction of
malicious impacts on the environment; the protection of health, comfort and safety of
workers, occupants, users, visitors and neighbours; and (if applicable) to the preserva-

tion of cultural values and heritage.“ **

Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht der Investor, und damit verbunden I&sst sich der Ansatz
des Nachhaltigen Gebaudes gut auf dessen Sichtweise Ubertragen, da sich hier Nach-
haltigkeit in der Vereinbarkeit von Gebaudeeffizienz, Lebenszykluskosten, Funktionali-
tat, Asthetik und soziokulturellen Aspekten mit 6kologischen Aspekten ausdriickt. Diese
Gebaude zeichnen sich vor allem dadurch aus, dass sie sich flexibel an Veranderungen

im Okologischen, soziokulturellen und 6konomischen Umfeld anpassen kénnen.

53 Vgl. Rottke, Okologie vs. Okonomie, 2010, S. 34.

5 Vgl. Litzkendorf, T., Lorenz, D., Integrating sustainability into property risk assessments for
market transformation, 2007, S. 646.
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Nachhaltiges
Gebaude

Green Building
Okologische

Komponente

Prozess

Lage

Abbildung 5: Abgrenzung Green Building und Nachhaltiges Gebaude (in Anlehnung an Horster, H.,
2009, S. 13)

Wahrend die 6kologische Komponente Elemente wie den Ressourcenverbrauch, die
Gebaudeemissionen und den Abfallanfall (Bauabfalle) beinhalten, enthalt die Soziokul-
turelle Komponente wie auch im schon erwahnten Drei-Saulen-Modell Elemente wie Ge-
baudekomfort, Funktionalitat und Zufriedenheit der Benutzergruppen. Hinzu kommen die
Komponenten Lage, Prozess und Technik, wobei die technische Komponente bspw. die
Haltbarkeit der eingesetzten Materialien sowie deren Recycling- und Instandhaltungsfa-
higkeit berlicksichtigt. Bei der Lage kommt es etwa auf die Anbindung an Verkehrssys-
teme, den Larmpegel des Umfeldes sowie Versorgungsanschlussmdglichkeiten an. Die
Komponente Prozess berlcksichtigt die Lebensphasen des Gebaudes (Planung, Kon-
struktion, Instandhaltung und ggf. Riickbau) und steht damit in engem Zusammenhang
mit dem Lebenszyklusmodell, das auch aus ékonomischer Sicht zu berlcksichtigen
ware.%

Auch hier sind die einzelnen Komponenten wieder eng miteinander verknipft und stehen

teilweise in einem gegenseitigen Abhangigkeitsverhaltnis.

5 Vgl. Dorsch, L., Jung, U., 2012, Kursbuch: Von der Energieeffizienz zur Nachhaltigkeit, S.
166 f.



Eine Ubergreifende Methode in der Praxis zur Ermittlung der Lebenszykluskosten ist das
Life Cycle Costing (LCC). Fir jede Lebenszyklusphase (Neubauphase, Nutzungsphase,
Erneuerungsphase und Rickbau- & Entsorgungsphase) werden Kosten ermittelt. In An-
lehnung an den vom Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung heraus-
gegebenen Leitfaden fir nachhaltiges Bauen sind dabei die folgenden Eingangsgréfen

zu berlicksichtigen: %

Eingangsgrofen LCC
Gebaude- und Nutzungsart
Betrachtungszeitraumin Jahren

Festlegung der Art des Umfangs (z.B.: inklusive oder
exklusive Ruckbaukosten)

Festlegung Detailierungsgrad der Kostenermittlung
Herstellungs- und Nutzungskosten

Festlegung des Kalkulationszinssatzes in Prozent
Umgang mit Mehrwertsteuer

Quellen fiur rechnerische Nutzungsdauer der Bauteile

Stundenverrechnungssatze fur ausgewahlte
Dienstleistungen

Preise und Tarife fur Energieversorgung,
Wasserversorgung, Abwasserentsorgung

jahrliche Preissteigerung, ggf. getrennt fur
unterschiedliche Kostenarten

Tabelle 1: EingangsgroBen LCC (in Anlehnung an BMVBS, Leitfaden Nachhaltiges Bauen, 2011, S.
22)

Die eigentlichen Lebenszykluskosten beinhalten dabei samtliche Bau- und Nutzungs-
kosten sowie ggf. die Kosten fiir Rlickbau und Entsorgung in Abhangigkeit vom gewahl-
ten Betrachtungszeitraum. Ohne an dieser Stelle im Detail auf die Ermittlungsmethode
(i. d. R. Barwertmethoden) sowie die genauen Kostendefinitionen und Bestandteile ein-
gehen zu wollen, soll als Arbeitsthese darauf hingewiesen werden, dass durch die Be-
ricksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten bereits in der Bau- bzw. Konstruktions-
phase im weiteren Verlauf der Gebaudelebensdauer unter bestimmten Voraussetzun-

gen mit erheblichen Kosteneinsparungen wahrend der Nutzungsphase und spater der

5% Bundesministerium flr Verkehr, Bau und Stadtentwicklung, 2011, Leitfaden Nachhaltiges
Bauen, S. 22 ff.
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Entsorgungsphase des Gebaudes zu rechnen ist, was fir eine detaillierte Bericksichti-

gung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Gebaudeplanung spricht.

Die Zusammenstellung und Bewertung der lebenszyklusbezogenen Input- und Output-
flusse und deren Wirkung auf die Umwelt wird als Okobilanz oder LCA-Analyse bezeich-
net, eine Methode der Systemtheorie, mit der die potentiellen Umweltwirkungen eines
Gebaudes im Verlauf seines Lebensweges dargestellt werden kénnen.%” Die Ergebnisse
der Okobilanzierung flieRen teilweise in die Zertifizierung eines Gebaudes ein.®® Wah-
rend die LCC-Methode alle wahrend der Lebensphase eines Gebaudes anfallenden
Kosten fur Herstellung, Gebaudebetrieb, Abbruch und Entsorgung auf einem definierten
Zeithorizont bilanziert, steht bei der LCA-Methode die Betrachtung der Umweltwirkung
und Ressourcenentnahme aus der Natur wahrend der Lebensphase eines Gebaudes im

Vordergrund.®®

Die Grundlage der Okobilanzierung ist eine Energie- und Stoffstromanalyse als Sachbi-
lanz, in der die Elementardaten (Input- und Outputflisse) gesammelt werden. Darauf
aufbauend erfolgt eine Wirkungsabschatzung, inwiefern diese Werte der Sachbilanz Ein-

fluss auf die Umwelt haben.®°

Grundsatzlich spielt die Lebenszyklusbetrachtung in der Praxis eine wesentliche Rolle
und soll im weiteren Verlauf dieser Arbeit immer wieder aufgegriffen und inhaltlich vertieft
werden, da sie elementar fir ein ganzheitliches Nachhaltigkeitsmanagement im Immo-

bilienbereich ist.

Uberleitend zum nachfolgenden Kapitel wird an dieser Stelle nur darauf hingewiesen,
dass die Lebenszyklusbetrachtung die Grundlage fir das Bewertungssystem Nachhalti-
ges Bauen des Bundes (BNB) und das Deutsche Giutesiegel fir nachhaltiges Bauen

(DGNB) sowie viele internationale Zertifizierungssysteme ist.

57 Konig, H., Kohler, N., Kreif3ig, J., Litzkendorf, T. 2010, Lebenszyklusanalyse in der Gebau-
deplanung, S. 38 f.

% Abhangig vom Zertifizierungssystem, vgl. Kapitel 2.2.2.

%9 Vgl DIN — Deutsches Institut fur Normung e.V., 2009, DIN, EN ISO. 14040 Umweltmanage-
ment—Okobilanz—Grundsatze und Rahmenbedingungen.

80 Vgl. Strobele, B., 2017, Bereitstellung von Umweltdaten im Baubereich auf der Grundlage
statistischer Zusammenhange zwischen den Wirkungsindikatoren einer Okobilanz.



Die genannten aus der Gebaudeebene resultierenden kritischen Erfolgsfaktoren (bspw.
Ressourcenverbrauch wahrend der Lebensphase eines Gebaudes) beeinflussen direkt
den Unternehmenserfolg. Es liegt demnach zum einen ein direkter Einfluss von der Ge-
baude- Uber die Portfolio- bis hin zur Unternehmensebene vor, auf der anderen Seite
liegt aber vice versa ein Einfluss der auf Unternehmensebene entwickelten Konzernstra-
tegie Uber die Portfolio- bis hin zur Gebaudeebene vor. Dazu muss aber die global for-
mulierte Unternehmensstrategie auf die Portfolio- und Gebaudeebene transformiert wer-
den. Ein Prozess, der im Laufe dieser Arbeit noch detaillierter herausgearbeitet werden
soll. Der Kerngedanke ist dabei die Verknlpfung der aus der Gebaudeebene resultie-
renden Performancefaktoren wie Cashflow, 6konomisches Risiko und Gebaudewert mit
nachhaltigkeitsorientierten Faktoren wie Umweltrisiken, Ressourcenverbrauche, Gebau-

deemissionen.
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2.2 Nachhaltigkeitsstandards, Zertifizierungssysteme und deren Praxisbezug

2.2.1 Regulatorischer Rahmen

Die Bundesregierung hat, wie bereits dargelegt, in ihnrer Nachhaltigkeitsstrategie®' sowie
mit dem Klimaschutzplan 2050 Handlungsempfehlungen fiir eine nachhaltige Entwick-
lung verdéffentlicht, und darauf aufbauend wurden gesetzliche Rahmenbedingungen fest-
gelegt, die u.a. energetische Anforderungen fir Bestands- und Neubauimmobilien vor-

geben.

Auf europaischer Ebene wurde, wie bereits erwahnt, im Jahr 2002 die Richtlinie tber die
Gesamtenergieeffizienz von Gebauden (EPBD) erlassen (2002/91/EG Energy Perfor-
mance of Buildings Directive), die gleichzeitig die Basis flr die weitere regulatorische
Ausgestaltung auf nationaler Ebene ist. Diese erste Richtlinie aus dem Jahr 2002 bildete
u.a. die Basis fur das auf nationaler Ebene erlassene Energieeinsparungsgesetz (EnEG)

sowie die Energieeinsparverordnung (EnEV).

Die erste Version der Richtlinie beinhaltete vor allem folgende Hauptpunkte:

- Gemeinsame Methode zur Berechnung der Gesamtenergieeffizienz von Gebau-
den

- Mindestanforderungen an die Gesamtenergieeffizienz neuer Gebaude und Be-
standsimmobilien, die einer gréReren Renovierung unterzogen werden sollen

- Erstellung von Energieausweisen flr neue und bestehende Gebaude

- Regelmalige Inspektion von Heizkesseln und zentralen Klimaanlagen in Gebau-
den sowie Uberpriifung von Heizungsanalgen, deren Kessel mehr als 15 Jahre

alt sind

Diese Richtlinie trat 2003 mit Umsetzungswirkung fir die Mitgliedsstaaten bis 2006 in
Kraft und liegt mittlerweile in der Fassung von 2018 vor.%? Der Vorlaufer der heutigen
Fassung war die aus 2010 stammende Richtlinie 2010/31/EU. Hierin wurden u.a. die

Vorgaben fur Mindestanforderungen detailliert. In Anhang Il wurden somit die Grund-

61 Vgl. Bundesregierung, Perspektiven fiir Deutschland — unsere Strategie fiir eine nachhaltige
Entwicklung, 2002.

62 Nelson, J., Rakau, O., Dérrenberg, P., 2010, Nachhaltige Gebaude — Von der Nische zum
Standard, S. 9.



lagen zur Berechnung eines kostenoptimalen Niveaus der Anforderungen an die Ge-
samtenergieeffizienz beschrieben (Artikel 4 u. 5). Im Rahmen einer weiteren Uberarbei-
tung der EU-Kommission wurde die Richtlinie mit einer Anderungsrichtlinie (Richtlinie
2018/844/EU) abermals fortgeschrieben. Die Vorgaben aus dieser Version der Richtlinie
wurden zwischenzeitlich in nationales Recht umgesetzt. Hierzu wurde auf Bundesebene
das neue Gebaudeenergiegesetz (GEG) geschaffen, das die bisherigen Gesetze EE-
WarmG, EnEG und die EnEV bulndelt und ablost.

Die Richtlinie vom 10.07.2018 (Inkraftsetzung), deren Umsetzung in nationales Recht im

November 2020 erfolgte, beinhaltete im Wesentlichen folgende Neuregelungen: &

- Plan zur Erhéhung des Bestands an emissionsarmen und -freien Gebauden in
der EU bis 2050; die Grundlage daflr bilden nationale Fahrplane zur Senkung
der CO2-Emissionen von Gebauden

- Foérderung der Nutzung von Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT)
sowie ,intelligenter” Technologien, um einen effizienten Gebaudebetrieb sicher-
zustellen, etwa durch Einflihrung von Automatisierungs- und Steuerungssyste-
men

- Foérderung des Aufbaus der erforderlichen Infrastruktur fir Elektromobilitat in al-
len Gebauden

- EinflUhrung eines ,Intelligenzindikators®, der die Fahigkeit eines Gebaudes misst,
neue Technologien und elektronische Systeme zu nutzen, die sich an die Bedurf-
nisse des Verbrauchers anpassen und den Betrieb sowie die Interaktion mit dem
Netz optimieren

- Integration und erhebliche Starkung langfristiger Strategien fir die Renovierung
von Gebauden

- Mobilisierung offentlicher und privater Investitionen

- Bekampfung von Energiearmut und Senkung der Energiekosten der Haushalte

durch Renovierung alterer Gebaude

Das EnEG stammt bereits aus dem Jahr 1976 und wurde aufgrund der erwahnten euro-
paischen Richtlinie 2005 neu gefasst. Es ermachtigt die Bundesregierung, durch Rechts-

verordnung Anforderungen an den Warmeschutz von Gebauden und ihren Bauteilen

63 Vgl. Oko-Zentrum NRW, 2018, Neue EU-Gebauderichtlinie veréffentlicht.
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festzusetzen. Die Anforderungen kénnen sich auf die Begrenzung des Warmedurch-
gangs sowie der Liftungswarmeverluste und auf ausreichende raumklimatische Verhalt-

nisse beziehen.%*

Die entsprechende Rechtsverordnung dazu bildete die bereits erwahnte EnEV, die erst-
malig im Februar 2002 in Kraft trat und damit die Warmeschutzverordnung (WSchV) und
die Heizungsanlagenverordnung (HeizAnlV) abloste. Sie beinhaltete grundsatzlich seit
ihrem erstmaligen Inkrafttreten energetische Mindestanforderungen fir Neubauten so-
wie Bestandsbauten, die in einem gewissen Umfang modernisiert, erweitert oder umge-
baut werden. Hinzu kommen Regelungen hinsichtlich der Mindestanforderungen an Hei-
zungs-, Raumluft- und Kihltechnik sowie an die Warmwasserversorgung, energetische

Inspektionspflichten fur Klimaanlagen sowie Energieausweise flir Gebaude.

Im Oktober 2007 wurde aufgrund der erwahnten Richtlinie 2002/91/EG eine Neufassung

erstellt. Diese enthielt im Wesentlichen folgende neuen Aspekte:

e Anforderungen an Nichtwohngebaude

o Verfahren zur energetischen Bewertung von Nichtwohngebauden
e Berlcksichtigung alternativer Energieversorgungssysteme

e Berlcksichtigung des sommerlichen Warmeschutzes

o Energetische Inspektion von Klimaanlagen

e Energieausweise fir bestehende Gebaude

Im Jahr 2013 erfolgte eine vollumfangliche grof3e Novellierung der Verordnung. Teile
davon galten bereits ab Mai 2014 und seit Januar 2016 gelten die Anforderungsande-
rungen aus der von 2013 stammenden Novellierung. Zu den wichtigsten Anderungen

zahlen: 65

- Heizkessel, die alter als 30 Jahre sind, dirfen nicht mehr betrieben werden (es
gelten gewisse Ausnahmeregeln).

- Verscharfung der Anforderungen an den Primarenergiebedarf von Neubauten
(Wohn- und Nichtwohngebaude) in einer Stufe um 25 % seit dem 1. Januar 2016.
Zusatzliche Verscharfung der bauteilbezogenen Héchstwerte fir den Warme-

durchgangskoeffizienten bei Nichtwohngebauden um ca. 20 Prozent.

64 \/gl. §1 Abs. 2 EnEG.
65 \/gl. EnEV-Online, 2018, EnEV ab 2016.



- Keine Anhebung der Anforderungen bei der Sanierung von Gebauden.

- Verpflichtung der Bundeslander zu Stichprobenkontrollen der Energieausweise,
der Einhaltung der EnEV-Neubauanforderungen und der Berichte Uber die In-
spektion von Klimaanlagen.

- Veranderte Pflichtangaben bei Energieausweisen

- EinfGhrung von Buf3geldern fiir den Verstol3 gegen die EnEV

Das EEWarmG enthielt eine Verpflichtung fir Eigentimer neu errichteter Gebaude zur
Deckung des Warmeenergiebedarfs aus erneuerbaren Energien. Geothermie, Umwelt-
warme, Sonnenenergie und Biomasse sind die darin zugelassenen Einsatzformen. Das
EEWarmG beinhaltete Mindestanteile fir die Nutzung der genannten Energieformen,
wobei verschiedene erneuerbare Energiequellen auch miteinander kombiniert werden
kénnen. Grundsatzlich kann dabei auch auf den Einsatz erneuerbarer Energien ganz
verzichtet werden, wenn andere klimaschonende MalRnahmen bei Neubauten (bspw.
der Einsatz von Kraft-Warme-Kopplungsanlagen) berlcksichtigt wurden.®® Zwischen-
zeitlich ist, wie bereits erwahnt das EEWarmG in dem neu geschaffenen GEG aufge-
gangen. Die genannte Verpflichtung bzgl. erneuerbarer Energien ist dabei erhalten ge-
blieben (vgl. Abschnitt 4 des GEG).

Die EU-Bauproduktenverordnung 305/2011/EU enthalt als weitere Verordnung auf eu-
ropaischer Ebene Bestimmungen fiir die Sicherheit von Gebauden und anderen Bau-
werken und behandelt Aspekte des Gesundheitswesens, der Dauerhaftigkeit und Ener-
gieeinsparung, des Umweltschutzes sowie wirtschaftliche Aspekte und andere wichtige
Belange des offentlichen Interesses. Als neue Grundanforderung im Vergleich zu der
vorhergehenden Verordnung wurde die nachhaltige Nutzung der natlrlichen Ressour-
cen als siebte Anforderung aufgenommen. Diese soll es den Mitgliedsstaaten ermdgli-
chen, Mindeststandards fur die Dauerhaftigkeit, das Gebauderecycling und fur den Ein-
satz umweltfreundlicher Stoffe und Sekundarstoffe festzulegen. Die Verordnung trat am
9. Marz 2011 in Kraft und ersetzte damit die Richtlinie 89/106/EWG.®"

Es existieren umfangreiche Gesetze zu den energetischen Standards auf Gebaude-

ebene. Ganzheitliche Nachhaltigkeitsstandards fur gewerbliche Immobilieninvestoren

66 Bundesministerium fir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung, 2013, Novellierung der Energie-
einsparverordnung (EnEV).

67 Vgl. Baunetz_Wissen, 2012, Europaische Bauproduktenverordnung.
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sowie Mindestanforderungen an das Portfoliomanagement von gewerblichen Immobili-
enportfolios sind jedoch von gesetzgeberischer Seite derzeit nicht zu erkennen. Dem-
entsprechend haben sich sowohl auf internationaler als auch mittlerweile nationaler
Ebene privatwirtschaftliche Organisationen mit dem Ziel gebildet, zentrale Plattformen
fur die Umsetzung von Nachhaltigkeitsaspekten bei Immobilien zu schaffen. Hierbei
spielt u.a. auch die Bewertung bzw. Zertifizierung der Immobilien hinsichtlich ihrer Nach-
haltigkeit eine wesentliche Rolle, was im Hinblick auf einen gebaudeorientierten Portfo-
liomanagementansatz, auf den in Kapitel 8 noch ausfuhrlicher eingegangen werden soll,
sicherlich eine sehr gute Basis darstellt. Fir einen allumfassenden nachhaltigen Portfo-
liomanagementansatz fehlen hierin aber sicherlich noch Aspekte wie einheitliche Repor-
tingstandards, Standards zur Messung von Nachhaltigkeitsaspekten auf Portfolioebene,
Standards zur Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten auf Portfolioebene. Hierzu
hat sich in den letzten Jahren vor allem der Zentrale Immobilienausschuss e.V. (ZIA)
stark gemacht, der, ausgehend von den internationalen Leitlinien der Global Reporting
Initiative (GRI) selbstverpflichtende einheitliche Branchenstandards flr die Immobilien-

wirtschaft erarbeitet hat, auf die am Ende dieses Kapitels eingegangen wird.®®

Eine Initiative der EU-Kommission fokussiert derzeit auf die Reportingstandards fir Ge-
baude. Ende 2017 wurde durch die Europaische Kommission die Pilotphase zu Level(s)
— Building sustainability performance eingeleitet.®® Dabei handelt es sich um die Erarbei-
tung eines europaweiten Berichtsrahmens flir nachhaltige Gebaude, der freiwillig ange-
wandt werden soll. Dabei soll unter Verwendung der bestehenden EU-Normen die Um-
weltleistung von Gebauden bewertet und berichtet werden. Dabei geht es aber nicht
darum, ein neues eigenstandiges Zertifizierungssystem zu schaffen, sondern um die
Schaffung eines einheitlichen und vergleichbaren Rahmens flr die freiwillige Berichter-
stattung. Die Zertifizierungssysteme konnen dabei Level(s) nutzen, um das Konzept in
das eigene System zu implementieren. DGNB hat dies bereits in seiner 2018er Version

aufgegriffen, wie im Folgenden noch dargestellt wird. ©

Ohne auf die gesetzlichen Detailregelungen sowie Zusammenhange einzugehen, kann

festgehalten werden, dass sich die gesetzlichen Regelungen im Immobilienbereich vor-

68 \/gl. ZIA e.V., 2013, Nachhaltigkeit — Kodex, Berichte und Compliance, S. 26 ff.
69 Vgl. Europaische Union, 2017, Level(s) — Building sustainability performance.
70 \Vgl. Kapitel 2.2.2.



wiegend auf die Gebaudeebene beziehen, ohne dabei auf samtliche Nachhaltigkeitsas-

pekte einzugehen. Weiterhin wiirde die Analyse der international bestehenden gesetzli-

chen Regelungen im Hinblick auf immobilienspezifische Nachhaltigkeitsaspekte sicher-

lich den Rahmen dieser Arbeit tbersteigen.

Der aktuelle Schwerpunkt der EU-weiten Regulierung im Zusammenhang mit Nachhal-

tigkeitsaspekten liegt ganz klar in der Umsetzung des EU-Aktionsplanes ,Finanzierung

nachhaltigen Wachstums®. Dieser gliedert sich in zehn MalRnahmen. Insbesondere die

Taxonomie-Verordnung und der damit zusammenhangende Bericht der Technical Ex-

pert Group (TEG) geben strenge Vorgaben fir Immobilieninvestoren zur Erreichung der

Taxonomie-Standards vor.”"

MaBnahme 1: Klassifizierungssystem fiir nachhaltige Aktivitaten etablieren

Taxonomie- Verordnung

- Vorschlag EU-Kommis-
sion

- Taxonomie soll als Grundlage fir nationale Label

und fir Produkte dienen, die als nachhaltig ver-

marktet werden.

Dafir soll die Nachhaltigkeit einer wirtschaftlichen

Tatigkeit bestimmt werden. Hierflr muss sie zu ei-

nem nachhaltigen Ziel beitragen und darf andere

Ziele nicht wesentlich schadigen.

Die Ziele sind:

1. Abschwéachung des Klimawandels

2. Anpassung an den Klimawandel

3. Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser
und Meeren

4. Uberleitung zu einer Kreislaufwirtschaft,
Miillvermeidung und Recycling

5. Vermeidung und Kontrolle von schadlichen
Umweltemissionen

6. Schutz des Okosystems

Stand der Diskussion im Parlament:

o Vorschlag zur Erstellung einer ,braunen“ Ta-
xonomie: Liste von Kriterien zur Identifikation
von wirtschaftlichen Aktivitaten, die einen
schadigenden Einfluss haben.

o Prifung der Compliance von nachhaltigen
Finanzprodukten durch unabhangigen Drit-
ten.

o Einbeziehung der sozialen Aspekte

Technical Expert Group
(TEG) erstellt Taxono-
mie

- Bericht an die EU-
Kommission bis Ende
2019

Nachhaltigkeit einer wirtschaftlichen Tatigkeit soll
die Nachhaltigkeit auf Ebene der Aktie eines Un-
ternehmens anhand des prozentualen Anteils
des Umsatzes bestimmen

7Vgl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019.
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dukte

MaRRnahme 2: Normen und Kennzeichen fiir umweltfreundliche Finanzpro-

Erweiterung Eco-
label

- Joint Research Centre

(JRC) hat zum EU
Ecolabel for Fi-

Die Kommission wird untersuchen, inwieweit der Rechts-
rahmen des EU-Umweltzeichens flr bestimmte Finanzpro-
dukte genutzt und nach Verabschiedung der EU-Nachhal-

konsultieren

- Q2/2019 Bericht der
EU-Kommission
Uber Norm

nancial products tigkeitstaxonomie angewendet werden kann.

konsultiert.
Standards fir - TEG soll in 12/2019 | Die Kommission will Inhalte der Prospekte flir Emissionen
griine Anleihen Zwischenbericht griiner Anleihen festlegen, um potenziellen Anlegern zu-

satzliche Informationen zur Verfligung zu stellen und ,Gre-
enwashing® zu vermeiden.

MaRRnahme 3: Beriicksichtigung

der Nachhaltigkeit in der Finanzberatung

Anpassung der
Texte zur Geeig-
netheit in der Mi-
FID Il

- Finaler Entwurf ver-
offentlicht

- Annahme nach Eini-
gung uber Offenle-
gungs-VO (MaR-
nahme 7)

- Anlageberater sollen die Nachhaltigkeitswiinsche der
Kunden erfragen und in den Geeignetheitstest und
die Empfehlung (soweit relevant) integrieren.

- Durch die Veroéffentlichung des finalen Entwurfs
will die Kommission den Vertriebsstellen die
Méglichkeit geben, sich friihzeitig auf die Ande-
rungen einzustellen.

- Inkrafttreten: Sollten sich die EU-Gesetzgebungs-
organe noch in dieser Wahlperiode auf die
Offenlegungs-Verordnung einigen, konnten die Anforde-
rungen bereits Ende 2020 gelten.

Anpassung der
Texte zum Ziel-
markt (Level 2)
und zu den Leit-
linien zur Geeig-
netheit und zum
Zielmarkt (Level
3) in der MiFID Il

- ESMA: Konsultation|

bis 19. Feb.
- ESMA  (bermittelt
Kommission Vor-

schlage zu Level-2-
Anderung bis Ende
April

- Prinzipienbasierte Vorschlage umfassen insbeson-
dere Vorgaben zur Produktiberwachung und zur Be-
stimmung des Zielmarkts.

Finanzdienstleister sollen ESG-Praferenzen etwa bei
der Bestimmung des Zielmarktes berticksichtigen, so-
weit es fir das betreffende Produkt relevant ist. Die-
ser Ansatz soll in den Leitlinien zur Produktiiberwa-
chung reflektiert werden.

- Im Zielmarkt soll die Kategorisierung der ESG-Préafe-
renzen nach Nachhaltigkeitskriterien der Taxonomie
erfolgen. Nach den Geeignetheitsleitlinien soll die
Prifung der Geeignetheit im Hinblick auf ESG-Préafe-
renzen erst nach der Prifung anderer Geeignetheits-
aspekte erfolgen.

Anpassung der
Texte zur Geeig-
netheit in der
IDD

- Finaler Entwurf
veroffentlicht

- Annahme nach Eini-
gung Uber Offenle-
gungs-VO
(MalBnahme 7)

- Berater flr Versicherungsanlageprodukte sollen die
Nachhaltigkeitswiinsche der Kunden erfragen und in
den Geeignetheitstest und die Empfehlung (wo rele-
vant)integrieren.

- Im Ubrigen siehe oben bei der Anpassung der Texte zur
MiFID Il.

Anpassung der
Texte zur Pro-
duktiberwachung
(Level 2)

- EIOPA Konsultation,
bis 30. Januar 2019

- EIOPA lbermittelt
KOM Vorschlage zu
Level-2-Anderung

Bei nachhaltigen Versicherungsanlageprodukten soll die
Vereinbarkeit mit Kundenbedirfnissen in den Produktlber-
wachungsprozess, insbesondere die Bestimmung des Ziel-
markts, integriert werden.




MaRRnahme 4: Entwicklung von Nachhaltigkeitsbenchmarks

Anderungen der
Benchmarkver-
ordnung

- Einigung im Trilog er-

zielt (Erklarung der
EU-Kommission und
des Rats)

Formelle Annahme
der Texte
Inkrafttreten

Etablierung freiwilliger Labels von klimafreundlichen
Benchmarks

,Low carbon benchmarks“ nach dem Kommissions-
vorschlag heiRen nunmehr ,EU climate transition
benchmarks® und sollen Werte von Unternehmen er-
fassen, die eine messbare, wissenschaftlich basierte
Decarbonisierungsstrategie verfolgen.

.Positive carbon impact benchmarks® nach dem
Kommissionsvorschlag sind umbenannt in ,EU Pa-
ris-aligned benchmarks*“ und sollen auf Vermégens-
werten basieren, die zur Erreichung des 1.5°-Ziels
nach der Pariser Klimakonferenz beitragen.

Fur alle Benchmarks missen die Anbieter offenle-
gen, ob ESG-Faktoren im Index erfasst sind und ob
die Zusammensetzung mit dem Ziel der Reduktion
von CO2-AusstoRRen vereinbar ist.

Vorschlage zur
Zusammenset-
zung der Bench-
marks

TEG soll in 3/2019
Zwischenbericht kon-
sultieren
EU-Kommission wird
Level-2-Malinahmen
bis Januar 2021 er-
stellen

Die zustandige Untergruppe der TEG soll vorschla-
gen, wie die Unternehmen auszusuchen sind, die in
die Benchmarks aufgenommen werden sollen, und ob
bestimmte Sektoren ausgeschlossen werden sollen.
Kommission wird in delegierten Rechtsakten die De-
tails zur Zusammensetzung der Benchmarks regeln.
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MaRnahme 5: Klarung der Pflichten institutioneller Anleger und Vermégens-

verwalter
Offenlegungs- - Position Rat - Informationspflichten fur Finanzmarkteilnehmer: Rat
Verordnung - Position Parlament und EU-Kommission unterscheiden zwischen Offen-
- Trilog lauft legungspflichtenflr alle, die sich auf 6kologische Ri-

siken beziehen, und solche fur nachhaltige Produkte.

Parlament mdchte detaillierte Offenlegungspflichten

fur alle Produkte. Sie sollen zudem nicht nur mdégli-

che positive, sondern auch negative Auswirkungen
erfassen. Hierfir sollen Finanzmarktteilnehmer den
prozentualen Anteil derumweltvertraglichen sowie
umweltschadlichen Investitionen offenlegen.

Rat und Parlament haben sehr abweichende Positio-

nen. Kernpunkte der Diskussionen sind:

o Regelungen zur Due-Diligence: Parlament will
diese Uberden Zeitraum einflihren; Rat lehnt es
ab.

o Umfassende Offenlegungspflichten fiir
alle Produkte (Parlament) oder nur fiir
nachhaltige (Rat)

o ESG-Risiken umfassen auch solche, die von der
Finanzanlage ausgehen (Parlament) oder nur
materielle Risiken fiir die Finanzanlage (Rat).

Klarstellung treu-
handerischer
Pflichten in Or-
ganisation, In-
vestmentpro-
zess und Risiko-
management

- ESMA-Konsultation bis

19. Februar 2019

ESMA Ubermittelt
Kommission Vor-

schlage zu Level-2-

Anderungl

Zur Integration von Nachhaltigkeit in den AIFM- und
den OGAW-Rechtsrahmen schlagt die ESMA prinzi-
pienbasierte Anderungen vor. Diese umfassen Anfor-
derungen an die Organisation, den Investmentpro-
zess und das Risikomanagement.

Geschéftsleitung soll verantwortlich fiir den Umgang
mit 6kologischen Risiken und Faktoren sein. Die An-
forderungen an die internen Prozesse und die Orga-
nisation sowie an die Mitarbeiter und die sonstigen
eingesetzten Ressourcen sollenauch einen effekti-
ven Umgang mit ékologischen Risiken und Faktoren
sicherstellen.

Im Rahmen der Pre-Investment Due Diligence sind
Okologische Risiken zu beriicksichtigen und im Risi-
komanagement zu iberwachen.

Klarstellung treu-
handerischer
Pflichten in Or-
ganisation, In-
vestmentpro-
zess und Risiko-
management

- EIOPA-Konsultation bis
30. Januar 2019

EIOPA schlagt Berlcksichtigung der Auswirkungen
der Geldanlage auf Nachhaltigkeitsfaktoren vor. Dies
wirde Konzeptder Finanzanlage im Wesen komplett
verandern, mégliche Folgen sind unklar.




MaRnahme 6: Starkung der Vorschriften zur Offenlegung von
Nachhaltigkeitsinformationen und zur Rechnungslegung

Offenlegung - Leitlinien fur nichtfi- | - Die EU-Kommission hat im Rahmen der CSR-
nichtfinanzielle nanzielle Informatio- Richtlinie nichtbindende Leitlinien zur Veroffent-
Informationen nen lichung von nichtfinanziellen Informationen ver-
(CSR- - Q2/2019: Uberarbei- abschiedet.
Richtlinie) tung Leitlinien fiir | - Diese sollen um Leitlinien fiir die klimabezogeneBe-
nichtfinanzielle Infor- richterstattung erganzt werden.
mationen Hierzu sollen vor allem die Empfehlungen der Task-

Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) einbezogen werden. Daneben berticksichtigt
der Vorschlag andere Standards, insbesondere die
der Global Reporting Initiative (GRI), des CDP, des
Carbon Disclosures Standards Board (CDSB), des
Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
sowie des International Integrated Reporting Council
(IRC)

MaRBnahme 7: Forderung einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung und
Abbau von kurzfristigem Denken auf den Kapitalmarkten

Nachweis fur | - Q1/2019: Aufforde- Die EU-Kommission hat die drei europaischen Aufsichts-
kurzfristiges rung der KOM an behdrden EBA, EIOPA und ESMA mit einer Untersuchung
Handeln ESMA beauftragt,
- Erste Ergebnisse - ob Unternehmen von der Finanzindustrie zu
9/2019. kurzfristigem Handeln angehalten werden.
- Bericht 12/2019 - bei konkreten Hinweisen Vorschlage vorzulegen,

wie die Finanzaufsicht etwaige Praktiken unter-
binden kénnte, die zu kurzfristigem Handeln fih-
ren.

Anforderungen an | - Q2/2019: Analysen und| Ggf. Verpflichtung von Leitungsgremien der Unterneh-
Vorstand Konsultationen men zur Nachhaltigkeitsstrategie

Tabelle 2: Stand der EU-Initiativen zum Thema Sustainable Finance — eigene Darstellung (Stand
10.08.2019)

Die Technische Expertengruppe (TEG) hat in Erflllung ihres Mandats bereits mehrere
Berichte an die EU-Kommission Ubermittelt. Es handelt sich dabei um folgende Verof-

fentlichungen:

- zur Taxonomie: Bericht, Zusammenfassung des Berichts, User Guide
- zum EU-Standard fiir Griine Anleihen: Bericht, Zusammenfassung des Berichts
- zu Klima-Benchmarks und ESG-Offenlegungsstandards fir Benchmarks: Bericht, Zu-

sammenfassung des Berichts

Zeitgleich hat die EU-Kommission die Leitlinien fir die Unternehmensberichterstattung
Uber klimarelevante Informationen verdffentlicht. Diese sollen die unverbindlichen Leitli-
nien zum nichtfinanziellen Reporting erganzen. Nach einer ersten Analyse der Berichte

ist fir gewerbliche Immobilieninvestoren Folgendes besonders relevant:
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Der Bericht der TEG umfasst 463 Seiten voller technischer Details. Er enthalt Emp-
fehlungen flr technische Prifungskriterien fir die ersten beiden Nachhaltigkeitsziele
der Taxonomie: Verringerung des Klimawandels und Anpassung an den Klimawan-
del. Die Kriterien beziehen sich auf einzelne wirtschaftliche Aktivitaten, die entspre-
chend dem europaischen Industrieklassifizierungssystem Nomenclature statistique
des activités économiques dans la Communauté européenne (NACE) eingeteilt und
weiter aufgegliedert wurden. Die TEG fokussiert inre Empfehlungen auf wirtschaftli-
che Aktivitaten, die zum einen hohe Emissionen aufweisen, zum anderen das grofite
Potenzial haben, zu wesentlichen Einsparungen von CO»-Emissionen beizutragen.
Eine vollstandige Liste der relevanten Aktivitaten ist auf S.115 bis 118 des Taxono-

mie-Berichts zu finden.”

Das Ubergeordnete Ziel der Kriterien fir das erste Nachhaltigkeitsziel (Begrenzung
des Klimawandels) ist es, den Ubergang zu einer Wirtschaft mit netto null Emissio-
nen bis 2050 entsprechend der Klimastrategie der EU-Kommission zu ermoglichen.
Die Kriterien beriicksichtigen deshalb auch wirtschaftliche Aktivitaten, die noch nicht
das Ziel der Emissionssenkung bzw. -vermeidung erreicht haben, aber sich in einem
Ubergang zu einer griinen Wirtschaft befinden (sog. ,greening of* activities). Dane-
ben werden auch Aktivitaten einbezogen, die kohlenstoffarme Leistungen ermdgli-
chen oder zu wesentlichen Emissionssenkungen beitragen (sog. ,greening by* acti-
vities). Damit soll der Anwendungsbereich der Taxonomie und ihre Relevanz deut-

lich erweitert werden.

Die Kriterien flr das zweite Nachhaltigkeitsziel (Anpassung an den Klimawandel)

sollen drei Ubergeordneten Prinzipien folgen:

(1) die wirtschaftliche Aktivitdt muss alle wesentlichen physikalischen Klimarisiken,
soweit es auf ,best effort“-Basis mdglich ist, reduzieren,

(2) die Aktivitat hat keinen negativen Einfluss auf andere Anpassungsvorhaben und

(3) die Aktivitat erzeugt Ergebnisse im Hinblick auf die Anpassung an den Klimawan-

del, die definiert und mit Hilfe von Indikatoren gemessen werden kénnen.

72 \/gl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019,

S.23.



In diesem Zusammenhang hat die TEG ein Klassifizierungssystem flr klimarelevante
Risiken entwickelt, das als Grundlage fiir technische Kriterien genutzt wird (S. 44 des

Taxonomie-Berichts).

» Ein ganzer Abschnitt des Berichts ist den Nutzern der Taxonomie gewidmet (Teil C
auf S.55 ff.). Darin wird zum einen das Verstandnis der rechtlichen Pflichten u.a. der
Fondsgesellschaften auf Grundlage des Kommissionsvorschlags festgehalten. Neu
und interessant sind vor allem die Hinweise der TEG zur Umsetzung der Taxonomie
auf Ebene der Finanzprodukte sowie Fallstudien zur Umsetzung in einem Aktien-
portfolio, einem Green-Bond-Fonds und einem Private-Equity-Fonds (S. 64 bis 71
des Taxonomie-Berichts). Besondere Herausforderungen sieht die TEG bei der Pru-
fung der ,do not significant harm (DNSH)“-Kriterien, fur die sie einen Due-Diligence-
Prozess zur Identifizierung der tatsachlichen oder potenziellen nachteiligen Auswir-
kungen vorschlagt. Wegen den gewahlten Formulierungen liegt es nahe, dass die
TEG hier einen Zusammenhang mit den Due-Diligence-Pflichten zur Prifung des
Lprincipal adverse impact‘ im Rahmen der Offenlegungs-VO herstellen mdchte. We-
sentliche Herausforderungen fir die Nutzung der Taxonomie sieht die TEG auch in
der Verflugbarkeit der relevanten Unternehmensdaten und dem Fehlen einer recht-
lichen Verpflichtung flr Unternehmen, nach den Kriterien der Taxonomie zu berich-

ten (S. 74 bis 81 des Taxonomie-Berichts).

«  Wirtschaftliche Aktivitaten mit Bezug zu Immobilien spielen bei den Kriterien fir die
Verringerung des Klimawandels eine grof3e Rolle, da nach Analysen der TEG 36 %
der CO2-Emissionen auf Immobilien und deren Nutzung zuriickzufihren sind. Der
Bericht enthalt deshalb technische Kriterien fir die Errichtung und Renovierung,
aber auch fur den Erwerb und das Eigentum von Immobilien. Letztere sollen insbe-
sondere flr Immobilienfonds relevant sein, die 6kologisch nachhaltige Portfolios an-
bieten mochten. Die Vorschlage der TEG bauen zunachst auf dem Energy Per-
fomance Certificate (EPC)-Rating auf. Angestrebt wird spater die Einfihrung von
absoluten Schwellenwerten fir Energieverbrauch und Treibhausgasemissionen, um

héchstens die energieeffizientesten 15 % der Gebaude zu erfassen.

Die Expertengruppe hat entschieden, den Energieverbrauch als primaren Malstab zu
verwenden. Dies soll jedoch nur eine Ubergangslésung sein. Nach und nach sollen auch
die Treibhausgasemissionen von Immobilien als Kriterien verwendet werden. Prinzipiell

sollen Immobilien nur noch dann als nachhaltig gelten, wenn sie zu den Top-15-Prozent
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innerhalb ihrer Vergleichsgruppe in Bezug auf Energieeffizienz und Treibhausgasemis-
sion gehoéren. Um im gesamten Immobiliensektor das Null-Emissionsziel im Jahr 2050

zu erreichen, sollen die Grenzwerte sukzessive verscharft werden.

Im Immobilienbereich werden Kriterien flr vier Bereiche definiert (Neubau, Renovierung
von Bestandsimmobilien, individuelle Renovierungsmalinahmen und Ankauf von Immo-

bilien):

Neubau: Immobilien sollen als nachhaltig gelten, wenn sie die nationalen Anforderungen
an ein Niedrigstenergiegebaude gemaf der EU-Gebauderichtlinie 2010 und mindestens

die nationalen Anforderungen der Energieeffizienzklasse B erflllen.

Renovierung: Es gibt zwei Messmaoglichkeiten: Die Kosten fir Renovierungsmafinah-
men gelten als nachhaltige Investments, wenn die zur Umsetzung der EU-Gebaudericht-
linien festgelegten nationalen energetischen Anforderungen und Pflichten fir Renovie-
rungen im Gebadudebestand oder wenn eine relative Verbesserung des Energiever-

brauchs von 30 % gegenuber dem vorherigen Niveau erreicht werden.

Ankauf: Eine Immobilie soll als nachhaltig gelten, wenn sie mindestens die nationalen
Anforderungen der Energieeffizienzklasse B erfillt oder innerhalb eines Zeitraums von
drei Jahren nach dem Kauf entweder
e eine relative Verbesserung des Energieverbrauchs von 30 % gegeniber dem
vorherigen Niveau erreicht wird oder
¢ sie mindestens die nationalen Anforderungen der Energieeffizienzklasse B erflillt
oder
e die zur Umsetzung der EU-Gebauderichtlinien festgelegten nationalen energeti-
schen Anforderungen und Pflichten fur Renovierungen im Gebaudebestand er-

fallt werden.

Daneben muss in jedem Bereich stets geprift werden, ob nicht weitere 6kologisch nach-
haltige Ziele der Taxonomie wesentlich beeintrachtigt werden (,Do not significant harm®-

Assessment). Laut dem aktuellen Taxonomie-Report sind dies die folgenden Ziele:



1. Vermeidung eines signifikanten Einflusses auf klimatische Veranderungen

2. Nachhaltige Nutzung und Schutz des Wasserhaushaltes und mariner Ressour-
cen

3. Transformation zu einer Kreislaufwirtschaft im Sinne von Abfallvermeidung und
Recycling

4. Abgas- und Verschmutzungsvermeidung

Schutz des gesunden Okosystems

Daraus ergeben sich Nebenanforderungen auf die in dem in Kapitel 8 vorgestellten L6-

sungsansatz noch naher eingegangen wird.

2.2.2 Zertifizierungssysteme und Nachhaltigkeitsinitiativen in der Immobilienwirtschaft

Neben den von nichtstaatlichen Organisationen angebotenen Zertifizierungssystemen,
deren Fokus vorwiegend auf der Gebaudeebene liegt, existieren zahlreiche privatwirt-
schaftliche Initiativen, deren Fokus auf der Nachhaltigkeitsberichterstattung und dem
Nachhaltigkeitsverstandnis auf Unternehmensebene liegt. Diese Initiativen betreffen u.a.
Bau- und Immobilienunternehmen. Bevor diese im Detail naher vorgestellt werden, sol-
len aber zunachst die einschlagigen Zertifizierungssysteme von Gebauden vorgestellt

werden.

Erganzend zu den bestehenden staatlichen und teilweise verpflichtenden Regularien ha-
ben sich in der Praxis Zertifizierungssysteme herausgebildet, die auf Basis einer freiwil-
ligen Selbstverpflichtung die Einhaltung bestimmter Nachhaltigkeitsanforderungen bein-
halten. Dazu zahlen auch die auf Gebaudeebene etablierten Ratingsysteme, die einen
vergleichbaren und messbaren Ansatz fur Gebaude bieten sollen, was in der Praxis je-
doch nur eingeschrankt erkennbar ist, wie nachfolgender Vergleich der wesentlichen in-
ternationalen Systeme BREEAM, LEED und das deutsche DGNB-Siegel aufzeigt. Dabei
sind die genannten Systeme die international bedeutendsten; weitere Zertifizierungspro-
gramme wie das franzdsische HQE-System, das australische Green-Star-Programm,
das japanische CASBBEE-Siegel und das US Energy Star Rating sollen aber als weitere

bedeutende Zertifizierungssysteme nicht unerwahnt bleiben.”

73 Vgl. Bernardi, E. / Carlucci, S. / Cornaro, C. / Bohne, R.A., 2017, An Analysis of the Most
Adopted Rating Systems for Assessing the Environmental Impact of Buildings.
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Eine detaillierte Beschreibung der am Markt etablierten Zertifizierungsstandards ist in

Anhang VIl enthalten.

Trotz der existierenden Zertifizierungsstandards ist die Abgrenzung zwischen nachhalti-
gen und konventionellen Gebauden nicht eindeutig, da die Beurteilungskriterien und de-
ren Gewichtung von Zertifizierungssystem zu Zertifizierungssystem abweicht. Dartber
hinaus befinden sich branchenweite Nachhaltigkeitsstandards flir Immobilieninvestoren

derzeit noch in der Entstehungsphase.

Einen internationalen Konsens hinsichtlich der flir Nachhaltigkeitsgesichtspunkte zu ver-
wendenden Gebaudefaktoren stellt das Rahmenwerk der International Organization for
Standardization (ISO) dar. In den im Rahmen des Technical Committee on Sustainability
in buildings and civil engineering works (ISO/TC59/SC17) erarbeiteten Normen werden
Indikatoren zur Beurteilung der Nachhaltigkeit von Gebauden empfohlen.” Auf europa-
ischer Ebene hat die Arbeitsgruppe CENT TC 350 (EN 15643 — Sustainability of

Construction works) entsprechende Standards erarbeitet.

Die ISO-Indikatoren lassen sich in die Klassen Lage, Grundstiickseigenschaften und

Gebaudeeigenschaften clustern. Die Hauptindikatoren sind dabei:

1. Lage
- Zugang zu offentlichem Nahverkehr
- Grin- und offene Flachen

- Nutzerrelevante Grundservices

2. Grundstiickseigenschaften

- Wechselbarkeit der Landnutzung

- Zugangsmdglichkeiten zum Grundstick

74 Vgl. ISO Standard 21921-1, 2010, Sustainability in building construction: Sustainability indi-
cators.



3. Gebaudeeigenschaften

- Potential zur globalen Erwdrmung (global warming potential - GWP)

- Potential zur Ausweitung des Ozonlochs (ozone depletion potential — ODP)

- Nicht erneuerbarer Ressourcenverbrauch (Materialien)

- Nicht erneuerbarer Ressourcenverbrauch (Energie)

- Frischwasserkonsum

- Abfallgenerierung

- Erreichbarkeit des Gebaudes

- Innenraumbedingungen (Warme-, visueller und akustischer Komfort)

- Luftqualitat im Innenraum

- Anpassungsfahigkeit (Nutzungsanderung gemafl Anforderungen der Gebaude-
nutzer)

- Anpassungsfahigkeit (Klimaveranderungen)

- Lebenszykluskosten (Lifecycle cost — LCA)

- Sicherheit (strukturelle Sicherheit, Feuersicherheit, Sicherheit bei der Nutzung)

- Wartungsfreundlichkeit

- Asthetik des Gebaudes

Die genannten Mindestindikatoren nach ISO zeigen, dass die Bewertung der Nachhal-
tigkeit eines Gebaudes weit tber den reinen Umweltaspekt hinausgeht. Sie beinhalten
eine Vielzahl an Aspekten, die fir das Portfolio- und Risikomanagement von gewerbli-
chen Immobilieninvestoren und -bestandhaltern eine Rolle spielen (bspw. Anpassungs-
fahigkeit, Wartungsfreundlichkeit, Erhaltungsaufwand etc.). Im weiteren Verlauf dieser
Arbeit wird aufgezeigt, inwieweit nachhaltigkeitsspezifische Aspekte eines Gebaudes bei
der Entscheidungsfindung im Portfoliomanagement und bei der Risikoeinschatzung im
Rahmen des Risikomanagements von gewerblichen Immobilieninvestoren und -be-
standhaltern eine Rolle spielen. Vorher soll aber auf die existierenden Branchenstan-
dards sowie allgemeingultigen Nachhaltigkeitsregelungen und -strategien eingegangen

werden.

Wie bereits erwahnt existieren freiwillige Initiativen, die den Fokus auf die Unterneh-
mensebene legen. Ein fuhrendes Bewertungssystem zur Messung der Nachhaltigkeits-
performance von Immobilienunternehmen und Immobilienfonds ist das GRESB-Rating.
Fur die Beurteilung eines Fonds wird die Nachhaltigkeitsperformance der einzelnen Im-

mobilien auf Portfolioebene aggregiert. GRESB bietet einen ganzheitlichen Ansatz, da
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neben Umweltaspekten auch gesellschaftliche Aspekte und Aspekte der Unternehmens-
fuhrung analysiert und miteinander ins Verhaltnis gesetzt werden. Fir die Beurteilung
eines Fonds wird die Nachhaltigkeitsperformance der einzelnen Immobilien auf Portfo-
lioebene aggregiert und um Informationen zu dessen Management, Chancen und Risi-
ken u.a. erganzt. Die Ergebnisse lassen sich in Score Cards darstellen, die v.a. fir

Benchmarkvergleiche geeignet sind.”

Daruber hinaus hat beispielsweise der Zentrale Immobilienausschuss (ZIA e.V.) einen
Branchenkodex zum Thema Nachhaltigkeit erarbeitet. Der Nachhaltigkeitskodex des ZIA
basiert allerdings auf einer reinen branchenspezifischen Clusterung, ohne dabei ein all-
umfassendes Bewertungssystem, wie etwa GRESB es bietet, darzustellen. Diese Clus-
terung berilcksichtigt die unterschiedlichen Marktteilnehmer in der Immobilienwirtschaft
unter dem Gesichtspunkt der immobilienspezifischen Prozesse. Je nach Clusterung
kommen dabei unterschiedliche Grundsatze zum Tragen. Zentrales Merkmal ist dabei
die jeweilige unternehmerische Tatigkeit. Diese Differenzierung ist sinnvoll, da bspw. fiir
Projektentwickler ganz andere Nachhaltigkeitsaspekte als fur eine Vermietungsgesell-
schaft anwendbar sind. Darlber hinaus wurde ein allgemeinglltiger Teil erarbeitet, der
fur die Gesamtbranche einheitlich zur Geltung kommen soll. Der sich aus der jeweiligen
Clusterung und dem allgemeinen Teil ergebende Kodex soll dabei ein Leitbild flir nach-
haltiges Handeln im jeweiligen Unternehmen darstellen. Der Kodex selbst basiert auf
einer Selbstverpflichtung der teilnehmenden Unternehmen zur Einhaltung der jeweiligen

Grundsatze.

Aus der nachfolgenden Praambel zu den Prinzipien ist der Umfang des Kodex und des-

sen Leitgedanke ersichtlich:

,Fur die Unternehmen der Immobilienwirtschaft bedeutet Nachhaltigkeit die universelle
Zielvorgabe, mit der natirlichen Umwelt und den 6konomischen, sozialen und kulturellen
Werten, auch im Hinblick auf kiinftige Generationen, verantwortlich und langfristig orien-
tiert umzugehen und das Unternehmen gemal einer entsprechenden Corporate Gover-

nance zu flhren. Bezogen auf die Immobilie wird Nachhaltigkeit als unverzichtbares

75 Vgl. Union Investment, Das GRESB-Rating: Eine globale Benchmark fiir die Immobilienwirt-
schaft, 2017.



Qualitdtsmerkmal anerkannt, das den gesamten Lebenszyklus und die gesamte Wert-
schopfungskette umfasst. Sie soll zur Verbesserung des stadtebaulichen und soziokul-

turellen Umfelds flr die Menschen beitragen.“®

Auf Basis dieser Leitsatze lassen sich allgemeingliltige Nachhaltigkeitsstrategien fir das
jeweilige Immobilienunternehmen ableiten. Solche Strategien gewinnen auch in der Pra-
xis zunehmend an Bedeutung. Eine Umfrage der IVG Immobilien AG hat beispielsweise
ergeben, dass von 176 befragten Immobilienunternehmen bereits 95 % eine Nachhal-
tigkeitsstrategie verabschiedet und diese in ihre Unternehmensstrategie integriert ha-
ben. Inwiefern diese auch gelebt werden, konnte dabei nicht nachgewiesen werden; es
zeigt aber, dass die Unternehmen zumindest die Notwendig zum nachhaltigen Handeln

erkannt haben.””

Dariber hinaus gewinnt das Thema griine Mietvertrage oder Green Leases in der Praxis
zunehmend an Bedeutung.” Hierunter ist ein auf Nachhaltigkeit gerichteter Mietvertrag
zu verstehen, der durch besondere Ausgestaltung, gegebenenfalls flankiert durch die
Anforderungen einer etwa vorhandenen Zertifizierung der Immobilie, den Mieter zu einer
mdglichst nachhaltigen Nutzung und den Vermieter zu einer mdglichst nachhaltigen Be-
wirtschaftung der Immobilie veranlassen soll.” Dabei kann es sich neben kompletten
Mietvertragen auch um einzelne Mietvertragsklauseln handeln. Aufgrund der Vielschich-
tigkeit der Immobilienwirtschaft, verbunden mit unterschiedlichen Objekteigenschaft und
Anforderungen von Mietern und Vermietern, existieren in der Praxis keine allgemeingul-
tigen Standards zu dem Thema Green Leases. Es bestehen vielmehr auf den jeweiligen
Einzelfall bezogene, individuell verhandelte vertragliche Regelungen, die die Anforde-
rungen der Parteien und die Besonderheiten des Objektes sowie mdglicherweise ent-

stehende Folgen bei der Finanzierung und Bewertung berucksichtigen.

78 ZIA e.V., 2013, Nachhaltigkeit — Kodex, Berichte und Compliance, S. 15.
7 VG Research LAB 3/2013, Corporate Sustainability in Europas Immobilienunternehmen, S.3.
78 VG Research LAB 3/2013, Corporate Sustainability in Europas Immobilienunternehmen, S.5.
9 ZIA e.V., 2013, Nachhaltigkeit — Kodex, Berichte und Compliance, S. 22.
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Diese Regelungen kénnen zum Beispiel eine allgemeine Selbstverpflichtung zum scho-
nenden Umgang mit Energie und Ressourcen, aber auch detaillierte operative Vertrags-
klauseln, wie zum Beispiel konkrete Vorgaben zur Verwendung von umweltvertraglichen

Materialien beim Innenausbau, beinhalten.®

Eine allumfassende Nachhaltigkeitsstrategie setzt natlrlich auch eine nachhaltige Be-
richterstattung nach anerkannten Standards voraus. Hierzu haben sich in der Praxis vor
allem zwei allgemeinglltige Standards herausgebildet: zum einen die auch vom Rat fur
nachhaltige Entwicklung empfohlenen GRI-Standards, zum anderen die Leitlinien des
europaischen Analystenverbandes European Federation of Financial Analysts Societies
(EFFAS).2" Letztgenannte sind aber aufgrund ihrer anlagespezifischen Ausrichtung fiir
Immobilienunternehmen von eher untergeordneter Bedeutung, weswegen hier die GRI-

Standards naher beleuchtet werden.

Die GRI-Leitlinien werden u.a. im Griinbuch der EU fiir nachhaltig ausgerichtete Unter-
nehmen empfohlen.®? Die Berichterstattung selbst ist dabei in verschiedenen Level ka-
tegorisiert. Das hochste Level (A+) stellt auf Basis von Indikatoren sicher, dass samtliche
Gutekriterien eingehalten sind. Dieser héchste Standard kommt aber bei inlandischen
und auslandischen Immobilienunternehmen noch selten zur Anwendung.® Die heutigen
Standards leiten sich aus den Vorgaben fir Immobilienunternehmen des GRI Construc-
tion & Real Estate Sector Supplement (CRESS) sowie den von der European Public
Real Estate Association (EPRA) verdéffentlichten Best Practice Recommendations on
Sustainability Reporting (BPRSP) ab. Diese Grundsatze wurden auch vom ZIA e.V. in
dem bereits erwahnten Branchenkodex flir Immobilienunternehmen aufgegriffen und als
Berichtsstandard empfohlen. Dabei ist die jahrliche Berichterstattung auch in den

Grundséatzen des Branchenkodex verankert.84

Der Datenteil und eigentliche Kernbereich des nach GRI empfohlenen Reportings zielt
auf die Bestandsimmobilien aus Sicht eines Immobilienportfoliohalters. Zentrales Ele-

ment sind dabei neben der Darstellung der nachhaltigen Performance der Gebaude die

80 ZIA e.V., 2013, Nachhaltigkeit — Kodex, Berichte und Compliance, S. 25.
81 EFFAS Definition Guide V14.

82 Kommission der Europaischen Gemeinschaften, 2001, Griinbuch.

8 GRI Database, 2014.

84 ZIA e.V., 2013, Nachhaltigkeit — Kodex, Berichte und Compliance, S. 16.



Maflnahmen zur Steigerung der 6kologischen und 6konomischen Performance. Hierzu
wurden 6kologische Leistungsindikatoren entwickelt, die eine benchmarkfahige Bericht-
erstattung auf Portfolioebene ermdéglichen. Als Grundlage dafiir werden grundsatzliche
Angaben Uber das Portfolio (Zusammensetzung) berichtet. Wichtig ist dabei auch die
Berichterstattung Uber die Erfassungsmethoden, die Datenverarbeitung und Qualitatssi-
cherung der Kennzahlen. Erganzend dazu werden Leistungsindikatoren zu den Berei-

chen Okonomie und Soziales in die Berichterstattung einbezogen.®

2.3 Zusammenfassung

Ausgehend von der historischen Entwicklung des Nachhaltigkeitsbegriffes hin zu dem
heute gangigen 3 Saulenmodell konnte aufgezeigt werden welchen Dimensionen der
Begriff Nachhaltigkeit hat und welche weitreichenden Facetten dies fur die Immobilien-
wirtschaft bedeutet. Gehen wir zunachst von der Gebaudeebene aus, so lassen sich fur
jede der genannten Saulen Gebaudeeigenschaften finden die eng mit einer der drei Sau-
len verknlpft sind. Einige Beispiele hierzu wurden bereits in dem hier vorliegenden Ka-
pitel genannt. Im Laufe der Arbeit werden diese Eigenschaften noch weiter herausgear-
beitet und am Ende in ein Klassifizierungsschema Uberfiihrt.®® Auf dieser Basis funktio-
nieren auch die vorgestellten freiwilligen nichtgesetzlichen Zertifizierungssysteme. Sie
identifizieren nachhaltige Gebaudeeigenschaften und leiten Uber deren Klassifizierung
und Gewichtung eine Gesamtgebauderating daraus ab. Das 3 Saulenmodell und auch
die vorgestellten Zertifizierungssysteme allein reichen aber nicht aus um dem Nachhal-
tigkeitsbegriff vollumfanglich gerecht zu werden. Erst durch die Integrativen Prozesse,
die diese Saulen miteinander verbinden sowie die periodenbezogene Lebenszyklusbe-
trachtung eines Gebaudes kommt man diesem Ziel naher. Einige Zertifizierungsanbieter
sind deshalb dazu Ubergegangen Lebenszyklusaspekte in die Betrachtung einzubezie-
hen. Darlber hinaus existieren gesetzlichen Rahmenbedingungen, wie das neu ge-
schaffene GEG, die Vorgaben (hauptsachlich energetische Vorgaben) flir neu zu errich-
tenden und teilweise auch Bestandsgebaude beinhalten, die einen klaren Bezug zu den
Dimensionen der Nachhaltigkeit enthalten. Vorgaben hinsichtlich des Primarenergiebe-
darfes von Neubauten oder die thermische Durchlassigkeit der Gebaudehlille haben
eine klare Verbindung zur 6kologischen Dimension der Nachhaltigkeit, da der Ressour-

cenverbrauch an Heizmaterial dadurch beeinflusst wird.

85 ZIA e.V., 2013, Nachhaltigkeit — Kodex, Berichte und Compliance, S. 32 f.
86 \/gl. Kapitel 8.
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Der Betrachtungsrahmen dieser Arbeit liegt wie bereits einleitend beschrieben aber nicht
allein auf der Gebaudeebene, sondern auf den Prozessen, die bei der Verwaltung grof3er
Immobilienportfolien in Deutschland zur Anwendung kommen. Dementsprechend muss
neben der Gebaudeebene, welche die Basis darstellt, auch die Portfolio- und die Unter-
nehmensebene von Kapitalverwaltungsgesellschaften naher beleuchtet werden. Auf die
Funktionsweise und den gesetzlichen Rahmen von Kapitalverwaltungsgesellschaften flr
Immobilienfonds wird im nachfolgenden Kapitel noch ndher eingegangen. Weiterhin wer-
den in Kapitel 4.4 die zugrundeliegenden Prozesse herausgearbeitet und in Kapitel 7
deren Wechselwirkungen durch eine empirische Befragung unterlegt. Intension dieses
Kapitels 2 ist es freiwillige privatwirtschaftliche Initiativen sowie regulatorische Rahmen-
bedingungen herauszuarbeiten, die fur die genannten Prozesse eine Rolle spielen, um
die Grundlage zu legen in welchem Rahmen man sich diesbezuglich bewegt. Wahrend
auf Gebaudeebene bereits umfangreiche Vorgaben (sowohl freiwillig als auch gesetz-
lich) existieren, konnte auf Portfolio- und Unternehmensebene kein vollumfangliches
Rahmenwerk identifiziert werden. Einzelnen privatwirtschaftliche Ansatze wie der ge-
nannte ZIA-Nachhaltigkeitskodex, den GRI-Leitlinien u.a. geben Vorgaben und Empfeh-
lungen fir einzelne Teilbereiche des Portfolio- und Risikomanagements von Immobilien-
portfolien, wie zum Beispiel Vorgaben zum Reporting oder der Ausgestaltung von Green
Leases. Eine vollumfangliche prozessuale Betrachtung der Portfolio- und Unterneh-
mensebene ist hierbei aber nicht gegeben. Auch von Gesetzgeberseite existieren keine
klaren Vorgaben hinsichtlich des Einbezuges von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse
des Portfolio- und Risikomanagements von Immobilienfondsanbietern in Deutschland.
Die aktuelle Taxonomiediskussion auf EU-Ebene und der bereits erwahnte zugehérige
Bericht der TEG liefert aus Sicht des Autors weitreichende Ansatze, um diese Rege-
lungsliicke zumindest teilweise zu schlieen. In Kapitel 8 werden deshalb klare Vor-
schlage erarbeitet, wie sich die Vorgaben der Taxonomie in ein Steuerungsinstrument
fur das Portfolio- und Risikomanagement von Immobilienfondsanbietern in Deutschland

Uberfuhren lasst.



3 Grundlagen und Méglichkeiten indirekter Immobilienanlagen

Die nachfolgenden Ausfiihrungen dienen der Schaffung der fiir die Entwicklung eines
Prozessmodells zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten der im Immobilienportfolio-
und Risikomanagement notwendigen Grundlagen in Bezug auf die zu untersuchende
Produktgruppe der offenen Immobilienfonds in Deutschland. Diesbeziiglich wird zu-
néchst auf die grundlegende Funktionsweise von Immobilienfonds eingegangen. Im An-
schluss daran erfolgt die Erlduterung der Anlageziele und -grundsétze der Investoren
dieser Produktgruppe. Insbesondere wird die Funktionsweise der Kapitalverwaltungsge-
sellschaften als Managementgesellschaften von Immobilienfonds vorgestellt. Hierzu
werden die flir die Betrachtung notwendigen Unternehmensebenen sowie in Vorberei-
tung auf weitere Analysen deren Bezug zu Nachhaltigkeitsthemen herausgearbeitet. Als
zu betrachtende Unternehmen soll hier der Fokus auf Kapitalverwaltungsgesellschaften
von grof3en Immobilienportfolios in Deutschland liegen, die vorrangig in gréBere Kon-

zernverbunde eingebunden sind und dem Kapitalanlagegesetz unterliegen.

3.1 Kapitalverwaltungsgesellschaften und Funktionsweise offener Immobilien-
fonds

Grundsatzlich kénnen im Bereich der finanzmarktbasierten indirekten Immobilienanlage
vier wesentliche Produktarten genannt werden, die derzeit den Markt in diesem Segment

dominieren: &

e Real Estate Investment Trusts (REIT)
¢ Immobilienaktiengesellschaften
e Geschlossene Fonds und

o offene Immobilienfonds in der Auspragung von Publikums- oder Spezialfonds

Aufgrund der hohen Marktdominanz in Deutschland der letztgenannten Produktgruppe
wird der Schwerpunkt in dieser Arbeit auf diese Gruppe gelegt. Zum Stichtag 31.12.2019
wiesen offene Immobilienfonds in Deutschland ein Fondsvermégen von 166,7 Mrd. Euro

auf.® Darlber hinaus ist der Markt von zahlreichen in Auflésung befindlichen Fonds ge-

87 Vgl. Rehkugler, H./ Stotelo, R., Verbriefte Imnmobilienanlagen als Kapitalmarktprodukte,
2009, S. 8.

88 Vgl. BVI, 2019, Investmentstatistik zum 31.12.2019.
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kennzeichnet. So befanden sich zum Stichtag 31.12.2019 offene Immobilien-Publikums-
fonds im Wert von ca. 1,3 Mrd. Euro® in Auflésung. Diese Veranderungen des Markt-
umfeldes missen friihzeitig auch in den Prozessen des Risiko- und des Portfoliomana-
gements berlcksichtigt werden, da sich verandernde Wettbewerbsstrukturen auf viele
Teilbereiche der Wertschopfungskette einer Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) aus-

wirken.

Kapitalverwaltungsgesellschaften sind das Bindeglied zwischen Anlegern und den zu
verwaltenden Immobilienfonds. Wahrend der eigentliche Immobilienfonds durch die Aus-
gabe von Anteilsscheinen im Eigentum der Anleger steht, verwalten die Kapitalverwal-
tungsgesellschaften diese Fonds im Namen der Anleger. Dieser Zusammenhang ist ent-
scheidend, da die Kapitalverwaltungsgesellschaften dem Anleger verpflichtet sind und
in dessen Interesse handeln mussen. Dies ist auch so im Kapitalanlagegesetzbuch ge-
regelt, dem grundlegenden Regelwerk fiir diese Gesellschaften.®® Die Kapitalanlagege-
sellschaft fungiert demnach als Treuhander fur die Anleger. Die Fonds selbst haben
keine eigene Rechtspersdnlichkeit, sondern sind getrennt vom Unternehmensvermdgen
der Kapitalverwaltungsgesellschaften gehaltene Vermégenswerte in Form eines Son-

dervermdgens.

Diese Treuhandfunktion bedingt auch, dass die Gesellschaft ein adaquates Portfolio-
und Risikomanagement vorhalt. Die gesetzliche Regelung des Kapitalanlagegesetzbu-
ches (KAGB) legt an dieser Stelle auch nahe, dass diese Funktion unbedingt von der
Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst zu erbringen ist. Zwar kénnen unter bestimmten
Voraussetzungen diese Funktionen auf einen externen Dritten ausgelagert werden, § 36

KAGB schrankt diese Auslagerungsmaoglichkeit aber stark ein.

Der eigentliche Fonds selbst bindelt die Anlegergelder und investiert diese in Liquiditats-
und Immobilienanlagen. Bei den Immobilienanlagen unterscheidet man in direkte Anla-
geformen (der Fonds investiert direkt in Immobilien) und indirekte Anlageformen (i. d. R.
eine Beteiligung an einer Immobiliengesellschaft). Bezlglich der Liquiditadtsanlage exis-
tieren sog. Anlagegrenzen, auf die an dieser Stelle nicht naher eingegangen werden soll.

Fir das Verstandnis ist es aber wichtig, dass diese Liquiditatsanlagen existieren, damit

8 Gemessen am Fondsvermdgen.
%0 Vgl. § 26 Abs. 1 KAGB.



sich der Fonds aufgrund von hohen Mittelzufliissen nicht zu einem reinen Liquiditats-
fonds, bei dem die Immobilienanlage eine untergeordnete Bedeutung hat, entwickeln

kann.

Darlber hinaus ist an dieser Stelle noch auf die Existenz der sog. Verwahrstellen hinzu-
weisen, da diese das Vermogen der Anleger verwahrt und somit eine Trennung zwi-
schen dem Vermdgen der Kapitalverwaltungsgesellschaft und dem Investmentvermo-

gen des jeweiligen Fonds sichergestellt wird.

3.1.1 Aufbauorganisation von Kapitalverwaltungsgesellschaften

Wie bereits im vorangegangenen Kapitel dargestellt, werden groRe Immobilienportfolios
in Deutschland vorwiegend von Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVG), die dem Kapi-
talanlagegesetzbuch (KAGB) unterliegen, verwaltet und vertrieben. Die Immobilien
selbst befinden sich dabei in Sondervermdgen, die die Form von geschlossenen oder
offenen Fonds haben kdnnen. Wahrend geschlossene Fonds vorrangig von gewerbli-
chen Anlegern gezeichnet werden, stehen offene Produkte auch Privatanlegern zur Ver-
figung und kénnen von diesen gezeichnet werden. Aufbauorganisatorisch unterscheidet
man die Ebene der Kapitalverwaltungsgesellschaft, die im Namen der Anleger das je-
weilige Immobilienportfolio verwaltet, und die Sondervermégensebene, auf der die An-
legergelder in Assets des Portfolios transferiert werden. Aufgrund des weltweiten Anla-
gedruckes, verbunden mit hohen Immobilienpreisen in Core-Lagen, weisen deutsche

Immobilienfondsprodukte meist hohe Liquiditatsbestande auf.

Betrachtet man die Ebene der Kapitalverwaltungsgesellschaften naher, so hat diese

meist die nachfolgenden zentralen Aufgaben:

e Produktentwicklung im Sinne der Konzeption und Auflegung neuer Fondspro-
dukte

¢ Immobilienfondsmanagement zur Steuerung der Immobilienportfolios

¢ An- und Verkauf von Immobilien, Grundstiicken und Projektentwicklungen auf
nationaler und internationaler Ebene

e Strukturierung von Transaktionen insbesondere in Bezug auf Erwerbs- und Ver-
tragsstruktur, Fremdfinanzierung sowie Fremdwahrungssicherung

¢ Immobilienverwaltung: Bestandsmanagement und Mietermanagement auf ope-

rationeller Ebene
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¢ Liquiditatsmanagement in Sinne der Anlage der nicht in Liegenschaften und Be-
teiligungen an Grundstlicksgesellschaften investierten Liquiditat und des Cash
Managements auf Sondervermdgensebene

¢ Abwicklung, dabei insbesondere Fondsrechnungswesen und tagliche Anteils-
preisberechnung

¢ Ergebnis- und Risikocontrolling auf Sondervermégensebene

e Sonstige Dienstleistungen

Dabei kdnnen bei groflen Konzernen einzelne Aktivitadten im Rahmen von Geschéaftsbe-
sorgungsvertragen von der Kapitalverwaltungsgesellschaft auf andere Konzernunter-
nehmen ausgelagert werden. Weiterhin kdnnen einzelne Tatigkeiten auch an externe
Dienstleister ausgelagert werden. Liegt eine solche Auslagerung vor, sind jedoch die
Regelungen des § 36 KAGB zu beachten, die u.a. ein funktionierendes Auslagerungs-
controlling auf KVG-Ebene vorschreiben. Dabei kdnnen die Funktionsbereiche des Aus-
lagerungscontrollings selbst nicht auf andere Unternehmen ausgelagert werden. Auch
die Funktionen des Risikomanagements und des Portfoliomanagements kénnen nur un-
ter bestimmten Voraussetzungen ausgelagert werden. Der Hintergrund dieser Regelung
ist, dass wesentliche Kontroll- und Entscheidungsbefugnisse bei der Kapitalverwaltungs-

gesellschaft verbleiben missen.

Anhand der vorangegangenen Ausfuhrungen wird bereits deutlich, welche zentrale Rolle
dem Portfolio-Management zukommt. Diese Funktion ist die Kernkompetenz der Kapi-
talverwaltungsgesellschaft und daflr verantwortlich, dass die einzelnen Funktionsberei-
che effektiv funktionieren und ineinandergreifen. Entscheidend sind vor allem die
Schnittstellen zwischen den einzelnen Funktionsbereichen. Kommt es hier zu Abstimm-
problemen oder Ineffizienzen, so muss ein funktionierendes Portfoliomanagement ein-
greifen und Prozesse etablieren bzw. anpassen, die diese Schnittstellen effizienter ma-
chen. Dass dies ein fortlaufender und niemals endender Prozess ist, versteht sich von
selbst. Weiterhin kommt dem Portfoliomanagement als Zentralfunktion der KVG eine
Kontrollfunktion zu. Hier laufen die Informationen aus den einzelnen operativen Prozes-
sen zusammen und mussen hinsichtlich ihrer Wirtschaftlichkeit bewertet werden. Das
Portfolio-Management greift dabei auf Daten aus den einzelnen Fachbereichen zu und
bewertet sie unter dem Hauptgesichtspunkt der Wirtschaftlichkeit flir den Anleger. Ins-
besondere der Einbezug des Risikomanagements ist an dieser Stelle sehr wichtig, da
hier entsprechende Methoden und Messverfahren vorgehalten werden, deren Ergeb-

nisse flr die Datenanalyse sehr hilfreich sind. Neben der Prozessverantwortung und der



Kontrollfunktion kommt dem Portfolio-Management noch die Entscheidungsfunktion zu.
Die einzelnen Funktionseinheiten sprechen Empfehlungen aus, bspw. hinsichtlich eines
Ankaufes oder einer Vermietung. Die letztendliche Entscheidungsfindung dariber, ob
diese Empfehlungen umgesetzt werden, liegt aber bei der Portfolio-Management-Funk-
tion. Dies ist auch der Hauptgrund, warum geman geltendem Recht diese Funktion nicht

oder nur eingeschrankt ausgelagert werden darf.

Sollten trotz der beschriebenen regulatorischen Einschrankungen dennoch einzelne
Funktionsbereiche ausgelagert werden so ist ein umfangreiches Auslagerungsmanage-
ments und -controllings vorzuhalten.®' In der Praxis wird diese Moglichkeit auch ange-
wendet, was sich in dem Grad des Outsourcings von Dienstleistungen bei den Kapital-
verwaltungsgesellschaften widerspiegelt. Umfangreiche Leistungspakete, z.B. das Pro-
perty Management der Immobilienbestande, wird heute von externen Dienstleistern fur
die KVG erbracht. Ein funktionierendes Auslagerungscontrolling ist dabei nicht nur eine
gesetzliche Anforderungi. S. d. § 36 KAGB, sondern auch notwendig fur eine effiziente,
kostentransparente und qualitative Steuerung der externen Dienstleister. Das Gesetz
unterscheidet dabei zwischen einem reinen Fremdbezug von Leistungen und einer tat-
sachlichen Auslagerung i.S.d. § 36 KAGB. Liegt der zweite Fall vor, sind umfangreiche
Anforderungen an das Auslagerungsverhaltnis geknupft. Hier sind insbesondere das

laufende Auslagerungscontrolling sowie die Erstellung von Risikoanalysen zu erwahnen.

Gemal InvMaRisk Ziff. 4 hat jede KVG ein angemessenes Risikomanagementsystem
vorzuhalten. Diese Anforderung deckt sich mit den von der Initiative Corporate Gover-
nance (ICG) veréffentlichten Grundsatzen ordnungsgemafRer und lauterer Geschaftsfiih-
rung, insbesondere Nr. 6. Dazu zahlt auch, dass im Falle von Auslagerungen gem. § 36

KAGB adaquate Risikoanalysen des Auslagerungspartners vorgenommen werden.%?

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die wesentlichen Prozesse in Bezug auf
das Risiko- und Portfoliomanagement von Immobilienfonds in Deutschland auf Ebene
der Kapitalverwaltungsgesellschaften stattfinden. In dieser Arbeit wird diese Ebene im
Einklang mit dem in Kapitel 1.4 aufgezeigten Schaubild (Abbildung 2) als Unternehmens-

eben bezeichnet. Wie einleitend erwahnt ist das Ziel dabei Méglichkeiten aufzuzeigen,

9 Vgl. § 36 KAGB

92 Vgl. Initiative Corporate Governance e.V., Pflichtenheft zum Compliance Management in der
Immobilienwirtschaft, 2015.
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wie sich Nachhaltigkeitsaspekte in diese genannten Prozesse integrieren lassen. Dem-
entsprechend ist es fir die weitere Betrachtung notwendig die grundlegende Funktions-
weise sowie das regulatorische Umfeld von Kapitalgesellschaften kurz aufzuzeigen, um

ein Verstandnis fir die zu untersuchende Unternehmensebene zu erhalten.

3.2 Anlageziele und -grundsatze von Investoren offener Immobilienfonds

Sowohl in der betriebswirtschaftlichen Literatur als auch in der Rechtswissenschaft exis-
tiert keine einheitliche Definition des Begriffes ,gewerblicher Immobilieninvestor‘. Das
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) beschreibt in § 1 Abs. 1, dass ,ein Investmentvermé-
gen jeder Organismus fir gemeinsame Anlagen ist, der von einer Anzahl von Anlegern
Kapital einsammelt, um es geman einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser
Anleger zu investieren und der kein operativ tatiges Unternehmen aufRerhalb des Finanz-
sektors ist“. Inlandische offene Investmentvermégen werden auch als Sondervermdégen

bezeichnet.®

Uber die vorgenannte Begriffsdefinition der Investmentvermogen Iasst sich auf die In-
vestorenseite schlieRen, da in der Praxis gewerbliche Immobilieninvestoren haufig Ver-
walter von Immobilien-Sondervermdgen sind, die dem KAGB unterliegen. Dartber hin-
aus existieren Immobilien-Aktiengesellschaften, Pensionskassen und Versicherungsun-
ternehmen, die auch in groRere Immobilienportfolios investieren. Diesen Investorenklas-
sen ist gemeinsam, dass Immobilienanlagen ihr Gesamtportfolio dominieren (bspw. of-
fene und geschlossene Immobilienfonds) bzw. Immobilienanlagen zumindest ein Teil

des Gesamtportfolios sind (bspw. Pensionskassen und Versicherungsunternehmen).

Es handelt sich also um nichtnattrliche Personen, die Uber erhebliche Finanzbestande
verfigen und diese in Immobilienanlagen investieren. |hr eigentlicher Geschaftszweck
liegt in der Investition und Verwaltung von Immobilienportfolios. In dieser Arbeit werden

ausschlieRlich deutsche Immobilieninvestoren betrachtet.

9 Das Kapitalanlagegesetz (KAGB) unterscheidet zwischen Spezial-Sondervermégen und Pub-
likums-Sondervermoégen. Spezial-Sondervermégen sind Sondervermdgen, deren Anteile auf-
grund schriftlicher Vereinbarungen zwischen institutionellen Anlegern mit der Kapitalanlage-
gesellschaft gehalten werden. Alle lbrigen Sondervermdgen sind Publikums-Sondervermé-
gen.



Doch welche Anlageziele und -grundsatze verfolgen diese Immobilieninvestoren? In der
Literatur taucht dazu immer wieder der Begriff des magischen Dreiecks einer Kapitalan-
lage auf.** Dabei stehen die Zielsetzungen Rendite, Sicherheit und Liquiditat im direkten
Zusammenhang zueinander. Die Grundannahme ist, dass institutionelle Immobilienin-
vestoren die Zielsetzung verfolgen, diese drei Punkte zu maximieren. Sie unterliegen
dabei natlrlich den gegebenen Marktrestriktionen. So ist das Wirtschaftsgut Immobilie
bspw. nicht taggleich veraulRerbar, wie es beispielsweise bei Wertpapieren der Fall ist,
was demzufolge die Liquiditatssituation eines grof3eren Immobilienportfolios beeinflusst.
Gleichzeitig sehen wir in Zeiten anhaltender Niedrigzinsphasen an den Weltmarkten eine
Renditereduzierung (sog. Yield Compression) fiir Core-Immobilien in exponierten Lagen.
Demgegenuber steht eine nach wie vor hohe Sicherheit dieser Anlageform im Vergleich
zu anderen, volatileren Anlageformen. Dies ist das Spannungsumfeld, in dem sich insti-

tutionelle Immobilieninvestoren bewegen.

Hinzu kommen regulatorische Anforderungen, verbunden mit entsprechenden Anla-
gerestriktionen, die den Rahmen der Anlagemdglichkeiten weiter einschranken. Dabei
existieren zum einen interne Anlagevorschriften, die sich aus Vorgaben der Anleger, der
Gesellschafter oder aus vertraglichen Grundlagen mit Dritten ergeben. Diese kénnen im
Gesellschaftsvertrag der Investoren, in deren Anlagegrundsatzen oder in den Verkaufs-
prospekten eines Fonds verankert sein. Demgegenilber stehen externen Anlagevor-
schriften, die sich aus gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regularien ergeben. Hier
sehen wir in den letzten Jahren eine drastische Verscharfung der Vorgaben, die institu-
tionelle Investoren vor grofRe Herausforderungen in deren Umsetzung stellt. Die Finanz-
marktkrise, die ihren Hohenpunkt im Jahr 2008 hatte, hat gezeigt, dass die bestehenden
Sicherungsmaflinahmen grofer Immobilieninvestoren nicht geeignet waren, Anleger vor
gréReren Verlusten zu bewahren. Insbesondere das Anlageziel ,Liquiditat” konnte in Zei-

ten groRer Marktverwerfungen nicht gewahrleistet werden.

Fir Kapitalanlagegesellschaften, die bis zu diesem Zeitpunkt dem InvG unterlagen, be-
deutete dies, dass zum einen das InvG umfangreich reformiert wurde. Dazu flossen die
auf europaischer Ebene beschlossenen Neuregelungen der AIFMD-Richtlinie in die Re-

form des InvG ein, welches durch das KAGB abgelost wurde.®® Zum anderen wurde dem

94 Vqgl. Steiner / Bruns, Wertpapiermanagement, 2007, S. 48 f.

9 Vgl. Europaisches Parlament und Rat der Europaischen Union, Richtlinie 2011/61/EU Uber
die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41EG und
2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, 2011.



56 Grundlagen und Mdglichkeiten indirekter Immobilienanlagen

Anlegerschutz durch die Schaffung des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsge-

setzes (AnsFug) Rechnung getragen.

Mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz wurden flr Immobilien-Pub-
likumsfonds und Gemischte Sondervermdégen, die nach ihren Vertragsbedingungen min-
destens 50 % in Immobilien investieren durfen, spezielle Regelungen zur Mindesthalte-
frist (§ 80 Abs. 3 InvG) und Riickgabefrist (§ 80c Abs. 4 InvG) geschaffen. Insbesondere
durch die Schaffung einer 24-monatigen Mindesthaltefrist und einer 12-monatigen Ruck-
gabefrist fur Anteile an Immobilienfonds im Wert von Gber 30.000 Euro pro Kalenderjahr
wurden durch den Gesetzgeber im Jahr 2011 die Moglichkeiten der Kapitalverwaltungs-
gesellschaften zur Liquiditatssteuerung verbessert und damit die Gefahr von Aussetzun-
gen der Anteilricknahme verringert. Dieser Ansatz wurde bei Schaffung des KAGB vor
dem Hintergrund der vorangegangenen Abwicklung mehrerer grof3er offener Immobili-
enfonds durch Ausweitung der Regelungen auch auf Kleinbetrage noch einmal ver-
scharft. Diese Neuregelungen sollten die Gefahr von Aussetzungen der Anteilsriick-
nahme und nachfolgenden Abwicklungen verhindern und haben bis heute Bestand. Das
Anlageziel ,Liquiditat ist damit fir Investoren von Immobilienfonds eng mit den gesetz-
lichen Rahmenbedingungen verknlipft, da die Rickgabefahigkeit der gehaltenen Anteile

von den genannten gesetzlichen Vorgaben abhangt.

Um aus dem allgemeine Anlageziel Renditemaximierung die grundlegenden Anforde-
rungen und Ziele zu dessen Erreichung speziell von Investoren/ Anlegern von Immobili-
enfonds ableiten zu konnen, ist zundchst zu klaren aus welchen wesentlichen Vermo-
gens- und Ertragspositionen ein Immobilienfonds besteht. Der offene Immobilienfonds
in seiner Rechtsform als Sondervermdégen, das von einer Kapitalverwaltungsgesellschaft
verwaltet wird, sammelt Eigenkapital bei den Anlegern und Fremdkapital bei den finan-
zierenden Banken ein, um diese Mittel in Immobilien und Liquiditadtsanlagen zu investie-
ren, um daraus eine angemessene Rendite zu erzielen. Das Fondsvermdgen ergibt sich
dabei aus der Summe von Immobilienvermégen inklusive Gesellschaftsbeteiligungen
(Immobilienzweckgesellschaften oder SPV’s) und Liquiditatsanlagen abzuglich Fremd-
kapital. Das Fondsergebnis wird erwirtschaftet aus den Netto-Ertragen und Wertveran-
derungen der Immobilien inklusive Gesellschaftsbeteiligungen nach Finanzierungsauf-
wendungen und der Liquiditatsanlagen. Die genaue Beschreibung der moglichen Anla-
geformen unter Einbezug von Beteiligungsgesellschaften sowie die Wirkungsweise des

Einsatzes von Fremdkapital ist in nachfolgendem Anhang IX naher dargestellt. Die flr



den Anleger relevante Fondsperformance ergibt sich aus dem Verhaltnis von Fondser-
gebnis zu Fondsvermdgen. Dies ist allerdings eine stark vereinfachte Darstellung der
Fondsperformance und dient an dieser Stelle lediglich der Generierung eines grundle-
genden Verstandnisses der Wirkungszusammenhange innerhalb eines Immobilien-

fonds. Fur eine genauere Betrachtung zur Performanceermittlung siehe Kapitel 4.2.1.

Fur die Ubertragung des genannten allgemeinen Anlagezieles Renditemaximierung auf
das Anlageprodukt Immobilienfonds genligt es aber zunachst aus Sicht des Autors die
wesentlichen Ertrags- und Vermoégenspositionen eines Immobilienfonds zu kennen um
daraus die Moglichkeiten, die zu einer Renditemaximierung beitragen abzuleiten. Fol-
gende vereinfachte Mdglichkeiten bestehen grundséatzlich die Rendite fur den Anleger

eines Immobilienfonds zu erh6hen:

1. Erhéhung des Substanzwertes der gehaltenen Immobilien (Verkehrswerte) zur Ge-
nerierung einer positiven Wertanderungsrendite

2. Erhéhung der laufenden Cash-Flows aus den gehaltenen Immobilien (Nettomieten
abziglich nichtumlagefahige Bewirtschaftungskosten) und damit Erhéhung der
Nettomietrenditen

3. Erhéhung der Verzinsung der Liquiditatsanlagen

4. Reduzierung der Verzinsung des aufgenommenen Fremdkapitals

Die beiden letztgenannten Punkte ergeben sich vorrangig aus den am Markt vorherr-
schenden Zinsniveau und sind abgesehen von einem selektiven Auswahlprozess so-
wohl bei der Auswahl geeigneter Liquiditdtsanlagen als auch bei der Darlehensauf-
nahme wenig durch Prozesse des Portfolio- und Risikomanagements beeinflussbar. Im
weiteren Verlauf dieser Arbeit liegt demnach der Fokus klar auf den ersten beiden Punk-

ten sowie den Prozessen, die zu deren Umsetzung beitragen.

Ubergreifend ist es fiir Anleger von Immobilienfonds noch wichtig, dass die Vermégens-
werte des Immobilienfonds werthaltig sind so, dass das angelegte am Ende des Anlage-
horizontes zurlckgezahlt werden kann und dass die erwarteten Renditen eintreten.
Diese beiden Punkte, die unter dem Anlageziel ,Sicherheit” subsumiert werden kénnen,
werden intensiv im Rahmen eines adaquaten Risikomanagements fir Immobilienfonds
analysiert. In Kapitel 4.3 wird dieser Prozess naher beleuchtet und dessen Bezug zum

Gesamtkontext dieser Arbeit hergestellt.
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Die Anlageklasse Immobilienfonds zeichnet sich dabei aufgrund ihres Anlageschwer-

punktes in Immobilien durch folgende Eigenschaften aus:

e Standortgebundenheit der in den Fonds enthaltenen Immobilien und damit Ab-
hangigkeit von lokalen Teilmarkten

¢ Relativ hohe Investitionsvolumen pro einzelne Immobilie (im Vergleich zu bspw.
Aktien)

e Relativ hohe Transaktionskosten (Notarkosten, Grunderwerbssteuer, ggf. Mak-
lergeblihren u.a.)

e Relativ langer Lebenszyklus der einzelnen Immobilien

o Heterogenitat (begrenzte Substituierbarkeit) der einzelnen Immobilien

o Relativ geringe Anpassungselastizitat an Marktveranderungen

Aus diesen allgemeinen Anlagezielen unter Beachtung der genannten regulatorischen
und produktspezifischen Einschrankungen ergeben sich spezielle Anforderungen an das
Portfolio- und Risikomanagement fir Immobilienfonds, auf die im nachfolgenden Kapitel
noch weiter eingegangen wird. Basis fur einen vollumfénglichen Portfolio- und Risiko-
managementprozess, welcher vereinbar mit den genannten Anlegerzielen ist, ist dabei
zunachst die Analyse der Beschaffenheit des aktuellen Portfolios, um daraus MafR3nah-

men und Handlungsoptionen zu deren Optimierung abzuleiten.

Immobilienportofolien lassen sich durch zahlreiche Indikatoren, die Hinweise auf deren
Ertragskraft und Substanz der Vermdgenswerte geben beschreiben. Nachfolgend seien

ein paar Beispiele genannt, deren Aufzahlung aber bei weitem nicht abschlielend ist®:

e Vermietbarkeit der im Bestand befindlichen Gebaude

e VeraulBerbarkeit der im Bestand befindlichen Geb&ude

e Hohe der nichtumlagefahigen Betriebskosten

e Hohe der umlagefahigen Betriebskosten

e Risikoprofil des Gebaudes (Klimarisiken, Gebaudevulnerabilitat etc.)®”
e Marktwert der Gebaude

% Vgl. UNEP, 2014, Sustainability Metrics, S. 14.

97 Vgl. Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (BMVBS), 2013, ImmoRisk,
S. 22 ff.



¢ Nachhaltigkeitsaspekte (z.B. Energetische Gebaudeeigenschaften u.v.m.)

Ziel dieser Arbeit ist es insbesondere fiir den letzten Punkt nachzuweisen, dass dieser
im Einklang mit den genannten Anlegerzielen steht und falls dies der Fall ist zu analy-
sieren welche Moéglichkeiten bestehen wie sich diese Aspekte in Prozesse des Portfolio-
und Risikomanagements integrieren lassen. Einige aktuelle Ansatze gehen sogar soweit
Nachhaltigkeit als viertes Anlageziel zu definieren. Vor dem Hintergrund eines vollum-
fanglichen Nachhaltigkeitsbewusstseins auf Anlegerebene ware dies aus Sicht des Au-

tors eine zutreffende Sichtweise.®®

3.3 Kostenstrukturen bei Immobilienfonds

Die bei der Investmentanlage in Immobilienfonds entstehenden Kosten stellen ein nicht
zu vernachlassigendes Kriterium fUr die Anlageentscheidung dar. Sie missen unbedingt
in die Kalkulation des Anlageerfolges einbezogen werden, da sich nur dann eine mog-
lichst objektive Aussage Uber die Fondsperformance treffen lassen kann.®® Zu den we-
sentlichen Kostenarten, die mit dem Kauf und der Verwahrung von Immobilienfondsan-
teilen verbunden sind, zahlen der bereits erwahnte Ausgabeaufschlag, die Verwaltungs-
gebihren, die Depotbankgeblihren sowie Transaktionskosten im Rahmen des An- und
Verkaufes von Immobilien. Dabei zahlen der Ausgabeaufschlage zu den offenen Kosten,
wahrend die restlichen genannten Geblihren zu den indirekten Kosten zahlen.'® Da der
Ausgabeaufschlag bei der BVI-Methode bereits eliminiert wurde soll im nachfolgenden

nur auf die indirekten Kosten eingegangen werden.

Entscheidend ist an dieser Stelle noch, dass ein effektives System zur Performancemes-
sung moglichst alle Kostenbestandteile berlcksichtigen sollte und dass ein positiver An-
lageerfolg unter gewissen Umstanden nur dann vorliegt, wenn die Wertentwicklung ei-
nes Investmentfonds Uber der allgemeinen Marktperformance zuzilglich der angefalle-

nen Kosten liegt.™

%8 Wallis, M. / Klein, C., 2015, Ethical requirement and financial interest, S. 61 ff.
9 Vgl. Copeland, T.E. / Weston, F.J., 1992, Financial Theory and Corporate Policy, S. 153 f.
100 \/gl. Homolka, W. / Kauper, |. / Kiispert, A., 1994, Das Wertpapiergeschaft, S. 204 f.

101 Vgl. Munro, J., 1996, Performance attribution for global fixed income portfolios, S. 10 ff.
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1. Die Verwaltungsgebihren

Zu den Verwaltungsgebihren zahlt man alle Kosten, die mit der Entlohnung des Mana-
gements eines Immobilienfonds zusammenhangen. Sie werden deshalb auch als Ma-
nagementgeblihren bezeichnet.'? Das Gesetz schreibt vor, dass die Hohe der Vergi-
tung sowie deren Berechnungsmethode in den Vertragsbedingungen angegeben
wird.'® Die eigentliche Hohe kann aber individuell von den Kapitalverwaltungsgesell-
schaften festgelegt werden. Sie kann bis zu 1,0 Prozent des Fondsvermdgens ausma-
chen und berechnet sich aus dem durchschnittlichen Monatsendwert des Sondervermdo-
gens pro Jahr."® Es handelt sich hierbei, wie bereits erwahnt um indirekte Kosten, da
sie das Sondervermdgen direkt belasten und damit den Anleger indirekt treffen. Die ei-
gentliche Belastung fur den Anleger kann in einer Anteilswertminderung oder in einer

Reduzierung der Ausschittungsertrage liegen.%

Bei den Marktrenditen zugrundeliegenden zu untersuchenden Immobilienfonds lagen
die Verwaltungsgebihren im Betrachtungszeitraum 2016 zwischen 0,9 und 1,0 Prozent
des Fondsvermdégens. Eine detaillierte Auflistung ist in Anhang 2 enthalten. Der volu-
mengewichtete Mittelwert fliel3t in den Korrekturfaktor Geblhren ein. Die Berechnung

kann auch Anhang 2 enthommen werden.

Grundsatzlich besteht auch die Moéglichkeit einer erfolgsabhangigen Verwaltungsvergu-
tung. Der dadurch entstehende Leistungsanreiz fir das Fondsmanagement kénnte unter
gewissen Umstanden positive Impulse flr die Fondsperformance liefern. Bei den hier
untersuchten Immobilienfonds in Deutschland kam dieses Gebuhrenmodell aber nicht

zur Anwendung.
2. Die Depotbankgebihren
Die Depotbank erfillt zwei wesentliche Aufgaben flir den Fondsanleger. Zum einen ver-

wahrt sie die Vermogenswerte des Fonds, zum anderen kontrolliert sie die Einhaltung

der Anlagerichtlinien und die Transaktionen. Im Fall von Immobilienfonds sind dies vor

102 \/gl. Demuth, M., 1993, Investmentgeheimnisse-Fonds, S. 155
103 \V/gl. KAGB § 165 Abs. 2 Nr. 8.

104 \/gl. Stolte, P., 1993, Investmentfonds, S. 144.

105 \/gl. Eller, R., 1992, Kapitalanlage in Investmentfonds, S. 29.



allem An- und Verkaufe von Immobilien, fir die entsprechende Wertgutachten (SVA-
Werte) zugrunde gelegt werden.'% Daflir erhalt die Depotbank eine Vergiitung in Form
einer Depotbankgeblihr. Ebenso wie die Verwaltungsgebuhr wird die Depotbankgebuhr
direkt dem Sondervermodgen eines Immobilienfonds angelastet und trifft damit nur indi-
rekt den Anleger. In den hier untersuchten Immobilienfonds lag die Depotbankgebihr
zwischen 0,025 und 0,1 % des Fondsvermdgens am Ende des Geschéftsjahres. Eine
detaillierte Auflistung ist in Anhang 2 enthalten. Der volumengewichtete Mittelwert flie3t
in den Korrekturfaktor Gebuhren ein. Die Berechnung kann auch Anhang 2 entnommen

werden.

3. Transaktionsgebuhren

Zu den Transaktionsgebihren eines Immobilienfonds zahlt vorrangig die An- und Ver-
kaufsgebuhr welche bei Immobilientransaktionen als fester Prozentsatz des Kauf- bzw.
Verkaufspreises darstellt. Fir die Berechnung des Bereinigungsfaktors muss demzu-
folge das jahrliche Transaktionsvolumen pro zu untersuchenden Fonds bekannt sein,
um den Einfluss auf die Gesamtrendite ermitteln zu kdnnen. Auch die An- und Verkaufs-

gebuihr stellt indirekte Geblhr dar, da sie direkt dem Sondervermogen belastet wird.

Eine detaillierte Auflistung der Transaktionsgebihren pro Fonds sowie dem jahrlichen
Transaktionsvolumen ist in Anlage 2 enthalten. Die nach Transaktionsvolumen gewich-
tete An- und Verkaufsgebuhr flie3t als Mittelwert in die Ermittlung des gebihrenbezoge-

nen Korrekturfaktors ein.

4. Sonstige Geblhren

Daruber hinaus erheben manche Immobilienfonds Baugebthren im Falle von laufenden
Projektentwicklungen sowie andere indirekte Kostenbelastungen an das Sondervermo-
gen, die aber fur die Betrachtung hier von untergeordneter Bedeutung sind und deshalb

aul3en vor bleiben.

106 \/gl. Demuth, M., 1993, Investmentgeheimnisse-Fonds, S. 155.



62 Grundlagen und Mdglichkeiten indirekter Immobilienanlagen

3.4 Zusammenfassung

Immobilienfonds in Deutschland werden durch Kapitalverwaltungsgesellschaften ver-
waltet, die bestimmten regulatorischen Anforderungen unterliegen. Die wesentlichen
Prozesse, die zur Verwaltung von Immobilienfonds beitragen spielen sich, mit Aus-
nahme von an externe Dienstleister ausgelagerten Prozessen, auf Ebene dieser Gesell-
schaften ab. In Kapitel 4.4 werden diese Prozesse weiter herausgearbeitet und die Stel-
len identifiziert an denen Nachhaltigkeitsaspekte eine Rolle spielen und sich integrieren
lassen. Die Anlageklasse Immobilienfonds sowie deren Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten unterliegen dabei weitreichenden regulatorischen Anforderungen. Wesentliche Re-
gelungen im Hinblick auf die erwerbbaren Vermégensgegenstande, deren Finanzierung,

Liquiditatsvorschriften und weitere Anlagerestriktionen sind dabei im KAGB enthalten.

Wie bei jeder anderen Anlageform bewegen sich die Anleger dabei im Spannungsfeld
zwischen Rendite, Risiko und Liquiditat, die im Rahmen eines geeigneten Portfolio- und
Risikomanagements so ausbalanciert werden mussen, damit die optimale Kombination
fur den jeweiligen Anleger bzw. die spezifischen Anlegerklassen entsteht. Zu berlck-
sichtigen sind dabei neben den regulatorischen Restriktionen, die produktspezifischen
Besonderheiten der Anlageklasse Immobilienfonds. Nachhaltigkeitsaspekte konnten
hierbei eine wesentliche Rolle spielen. Sie lassen sich unter der Maligabe, dass deren
Integration die Perfomance von Immobilienfonds erhéht und/ oder das zugrundliegende
Risiko reduziert mit den genannten Anlagezielen vereinbaren. Hierzu sollen die Auswer-
tung bisheriger Studien in Kapitel 5 sowie eigene empirische Untersuchungen in Kapitel
6 Hinweise geben, die diese bereits in der Einleitung genannte erste Hypothese ggf.
bestatigen. Geht man davon aus, dass alle Anleger ein vollumfangliches Nachhaltig-
keitsbewusstsein haben, liee sich Nachhaltigkeit sogar als separates Anlageziel formu-
lieren. Der gesellschaftliche Wertewandel hierzu ist sicherlich bereits heute an vielen

Stellen erkennbar.



4 Grundlagen des Portfolio- und Risikomanagements in der Immo-
bilienwirtschaft

4.1 Wesentliche Konzepte der modernen Immobiliendkonomie und deren Be-
zug zum Immobilienportfoliomanagement

Als Ausgangpunkt fir die wissenschaftliche Betrachtung und Einordnung des Immobi-
lien-Portfoliomanagements in die Gesamtprozesse und Bereiche der Immobilienwirt-
schaft soll hier der Begriff der ,Immobiliendkonomie* dienen, da dieser zum einen ein
traditionell sehr lang in der wissenschaftlichen Betrachtung etablierter Begriff und zum
anderen ein interdisziplinarer Ansatz ist, der samtliche Aspekte der Immobilienwirtschaft
anvisiert.'”” Im Gesamtkontext dieser Arbeit stellt die Betrachtung des Immobilien-Port-
foliomanagements die Ebene der Kapitalverwaltungsgesellschaft dar. Hier ist im Regel-
fall des Portfolio- bzw. Fondsmanagement angesiedelt, welche die aus den Strategie-
vorgaben abgeleiteten Ziele unter Beachtung der regulatorischen Vorgaben und selbst
auferlegten freiwilligen Leitlinien und Grundsatze umsetzt und den Erfolg der einzelnen

Portfolios steuert.'%®

Hierzu haben sich in den vergangenen Jahren mehre Konzepte, die sich vor allem mit
der inhaltlichen Gliederung der Immobilienékonomie befassen, herausgebildet, von de-

nen hier zumindest drei wesentliche genannt und erlautert werden sollen.

Das erste und auch gleichzeitig alteste Konzept ist das vielzitierte ,Haus der Immobilien-
6konomie“.'% Es gliedert die Immobiliendkonomie anhand von unterschiedlichen Aspek-

ten und fokussiert sich dabei auf

- Management-Aspekte
- Institutionelle Aspekte
- Typologische Aspekte

- Interdisziplinare Aspekte

Ohne hier im Detail auf alle einzelnen Aspekte eingehen zu wollen, sei nur erwahnt, dass

das Portfoliomanagement, auf dem der Fokus dieser Arbeit im Folgenden liegen soll, in

107 Schulte / Schafers, 2005, Immobiliendkonomie als wissenschaftliche Disziplin, S. 56 ff.

108 \/gl. Kapitel 3.1 bzgl. Strategievorgaben, regulatorischen Rahmen und freiwilligen Initiativen
und Leitlinien.

109 \gl. bspw. Pfirsching, 2007, Portfoliotransaktionen von Selbstnutzern, S. 3.
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diesem Konzept Teil der Management-Aspekte ist, die sich in strategiebezogene As-
pekte, funktionsspezifische Aspekte und phasenorientierte Aspekte untergliedern. Hier
zeigt sich aber schon die Einschrankung dieses alteren Konzeptes, da in der modernen
Praxis und wissenschaftlichen Diskussion, wie nachfolgend anhand der weiteren Kon-
zepte als auch der Praxisbeispiele gezeigt werden soll, das moderne Immobilien-Portfo-
liomanagement zunehmend als integrativer Oberbegriff verstanden wird, der die hier auf-
gezeigten Management-Aspekte in sich vereint. Diese werden im Immobilien-Portfolio-
management so geplant, gesteuert und kontrolliert, dass sie der Optimierung des Port-
folioerfolges dienen. Eine zunehmende Anforderung ist hierin auch die Integration von

Nachhaltigkeitsaspekten, worauf nachfolgend ebenfalls noch detaillierter eingegangen

werden soll.
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Abbildung 6: Schulte, K.W., Schifers, W., 2000: Haus der Immobilienékonomie

Ein moderner und integrativerer Ansatz ist der anhand von vorausgehenden US-ameri-
kanischen Konzepten von Rottke aufgestellte , Transaktionsbasierte Ansatz der Immobi-

liendkonomie®, der genau auf die in dem erstgenannten Ansatz fehlende Integration der



unterschiedlichen Aspekte zielt, anhand von Prozesszusammenhangen die Teildiszipli-
nen miteinander verbindet und damit einen integrativeren Ansatz herstellt."'® Dieser fo-
kussiert aber vorrangig finanzwirtschaftliche Aspekte und grenzt demnach Aspekte des

Planens, Bauens und Betreibens von Immobilien aus."’

Transaction-Based Real Estate Studies
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Abbildung 7: Rottke, N., 2008, Transaction-Based Real Estate Approach

Der Begriff ,Portfoliomanagement’ taucht auch in diesem Ansatz vor allem unter strate-
gischen Gesichtspunkten auf und vernachlassigt dabei, dass sich ein modernes Immo-
bilien-Portfoliomanagement auch mit der Planung und Kontrolle der laufenden Prozesse
beschaftigen muss. Gleichzeitig fehlen managementbezogene Aspekte wie z.B. das As-
set Management. Deutlich wird jedoch anhand des Modells, dass aufgrund der Verzah-
nung und Interaktion der einzelnen Teilbestandteile und Prozesse die Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten nicht losgeldst pro Einzelbaustein betrachtet werden kann, son-
dern als integrativer, Ubergreifender Prozess, der in nahezu jeden Teilbereich des mo-
dernen Immobilienmanagements hineinspielt und Effizienz nur durch seine ganzheitliche

Bertcksichtigung entfalten kann.

110 Rottke, 2008, The Transaction-Based Real Estate Approach.

11 Kampf-Dern, 2009, Grundkonzept des Immobilienmanagements, S. 12.
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Neben vielen Partialmodellen ist der zweckabgeleitete Management-Ansatz von Kampf-
Dern ein weiteres nennenswertes ganzheitliches Modell, das versucht die Sichtweisen,
Ebenen und Wertschépfungsstufen der Immobilienwirtschaft miteinander zu kombinie-

ren. Dieses Modell folgt einem dreidimensionalen Ansatz, der die Dimensionen''?

- Immobilienspezifischer Lebenszyklus
- Immobilienspezifische Betrachtungsebenen

- Immobilienspezifische Managementebenen

miteinander verknupft und damit einem ganzheitlichen Gbergreifenden Gesamtansatz
sehr nahekommt. Die erste Dimension des bereits vorgestellten Lebenszyklusmodells
ist sehr gut geeignet, die gesamte Wertschépfungskette aufgeteilt in einzelne Lebens-
phasen einer Immobilie darzustellen, und gibt an jeder Stelle die Mdglichkeit, Nachhal-
tigkeitsaspekte zu integrieren, was gleichzeitig eine Anforderung von unterschiedlichen
Interessengruppen ist, was deutlich wird, wenn man sich mit den weiteren Dimensionen

beschaftigt.”3

112 Kampf-Dern, 2009, Grundkonzept des Immobilienmanagements, S. 14.
113 Vgl. Kapitel 3.1.
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Abbildung 8: Kampf-Dern, A., 2009, Grundkonzept des Immobilienmanagements, S. 14

Die zweite Dimension des Kampf-Dern-Konzeptes zielt auf die zweckabhangige Per-
spektive des Immobilienmanagements bzw. deren Akteure. Wichtig sind dabei vor allem
die Ziele, die diese Akteure mit der jeweiligen Immobilie verfolgen. Inwieweit dabei auch
Nachhaltigkeitsziele eine Rolle spielen, soll im Weiteren erdrtert werden. Im Einzelnen

werden die folgenden Perspektiven in der zweiten Dimension des Konzeptes benannt:

Immobilientechnologische Perspektive: Planen, Bauen, Betreiben
Nutzungs-Perspektive: Nutzung von Immobilien im Leistungserstellungsprozess
Finanzwirtschaftliche Perspektive: Immobilien als Finanzierungs- und Investiti-

onsvehikel

Wie bereits in Kapitel 2.1 aufgezeigt, besteht eine wachsende Nachfrage unterschiedli-
cher Interessengruppen, vorrangig der Nutzer, Eigentimer/Investoren sowie Kapitalge-
ber, nach nachhaltigen Gebauden. Dies bedeutet implizit, dass diese Nachfrage vor al-
lem in der immobilientechnologischen Perspektive Konsequenzen hat. Dies bedeutet,
dass die mehrfach erwahnten Kernelemente (")kologie, Okonomie und Soziales in der
Planungs-, Bau- und Betreiberphase der Immobile beriicksichtigt werden. Die Hauptziele

sind dabei, werthaltige Immobilien zu schaffen, die sich durch niedrige Energie- und Be-
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wirtschaftungskosten, niedrige Emissionen bei gleichzeitigem hohem Komfort, Gebau-
deflexibilitdét und hohen Imagefaktor auszeichnen. Hier wird bereits deutlich, in welchem
Spannungsfeld sich der Projektentwickler befindet, da es zum einen gilt, die Bau- und
Betriebskosten niedrig zu halten, gleichzeitig aber den neuesten technologischen Stan-

dard umzusetzen, ohne dabei Komfortgesichtspunkte auf3en vor zu lassen.

Betrachtet man nun im Speziellen die Managementebene ,Immobilienportfolio®, so wird
schnell klar, dass diese nicht losgeldst von den anderen Betrachtungsebenen gesehen
werden kann, sondern die Informationen und Daten aus den anderen Betrachtungsebe-
nen braucht, um zu einer effizienten Portfolioentscheidung zu gelangen. Bevor diese
Verzahnungen im nachsten Kapitel im Detail analysiert werden, soll in den folgenden
Abschnitten kurz auf die Begriffe ,Portfolio“ und ,Portfolioentscheidung” sowie die Ziel-
gréfRen im immobilienspezifischen Kontext eingegangen werden. Im nachsten Kapitel
werden die Grundlagen des eigentlichen Portfoliomanagements dargestellt. Diese sollen
die Basis fur einen am Ende dieser Arbeit stehenden Lésungsansatz bilden, in dem die
bestehenden Ansatze und Methoden an den identifizierten geeigneten Stellen um Nach-

haltigkeitsaspekte erganzt werden.

4.2 Grundlagen des Immobilien-Portfoliomanagements

Unter einem Portfolio wird in der Regel ein Blindel von Investitionen verstanden, das im
Besitz einer Institution oder eines Individuums liegt."™* Im Falle eines Immobilienportfo-
lios besteht dieses Biindel aus mehreren Immobilieninvestitionen, die nach unterschied-
lichen Strukturierungsmerkmalen voneinander diversifizieren. Im Falle von bspw. Immo-
bilienfonds werden diese Immobilieninvestitionen durch direkt gehaltene Liquiditatsanla-
gen, Wertpapiere und andere Anlageformen erganzt, die aber volumenmalfig schon al-
lein durch die gesetzlichen Bestimmungen von geringerem Umfang als das eigentlich
gehaltene Immobilienvolumen sein sollten.'® In der Definition von Sharpe wird unter ei-
nem Portfolio die Gesamtheit aller Entscheidungen, die die individuelle finanzielle Zu-
kunft betreffen, verstanden.'® An dieser Stelle wird bereits die enge begriffliche Ver-

knipfung zwischen Portfolio und Portfolioentscheidung deutlich.

114 \Vgl. Pelzl, 1999, Portfolio-Management als innovative Dienstleistung der Immobilienverwal-
ter, S. 346.

115 Vgl. Anlagegrenzen des KAGB.
116 \Vgl. Sharpe, Portfolio Theory and Capital Markets,1970, S. 19.



Eine Portfolioentscheidung liegt demnach vor, sobald ein Anleger auf der Basis von Fi-
nanzinformationen Rendite- und Risikoprognosen flir ausgewahlte Anlagetitel (u.a. Im-
mobilienanlagen) erstellt und diese im Einklang mit seinen eigenen Zielvorgaben ver-

wendet, um diese Anlageobjekte anschlieBend in einem Portfolio zu vereinigen.'"”

In diesem Zusammenhang werden auch bereits die Zielgrélken Rendite und Risiko, in
deren Spannungsfeld sich der Investor bewegt, deutlich. Hinzu kommt die besonders bei
Immobilienportfolios nicht zu vernachlassigende Zielgréf3e Liquiditat, die ein wesentli-
ches Steuerungselement von modernen Immobilienportfolios ist. Die jungsten finanzwirt-
schaftlichen Krisenjahre haben gezeigt, dass besonders im Immobilienfondsbereich die
Vernachlassigung der aktiven Liquiditatssteuerung zu einem Kollaps des Gesamtportfo-
lios fiihren kann. Dies resultiert vor allem aus der Tatsache, dass Immobilien langfristige
Investments sind, die bei Liquiditadtsengpassen des Gesamtportfolios nicht so schnell

verauliert werden kdnnen wie beispielsweise Wertpapiere.

Das Portfoliomanagement ist in diesem Zusammenhang die Zusammenstellung und
Verwaltung eines Wertpapierbestandes oder, wie in dieser Arbeit fokussiert, eines Be-
standes an Immobilien.'"® Hierbei unterscheidet man grundsatzlich zwischen qualitativen

und quantitativen Ansatzen.

Den Ausgangspunkt flr den quantitativen Ansatz, auf den im folgenden Kapitel noch
ausfihrlicher eingegangen wird, bilden vor allem die Erkenntnisse der Portfolio-Selek-
tion-Theorie nach Markowitz. Auf deren Basis haben sich weitere Modelle wie das Sin-
gle-Index Model nach Sharpe herausgebildet, auf die auch im folgenden Kapitel noch
naher eingegangen werden soll. Gemeinsam ist diesen Modellen die Erkenntnis, dass

Diversifikation zu einer Verringerung des Risikogehaltes eines Portfolios fiihrt."®, 120

Qualitative Portfoliomodelle bewegen sich demgegenlber im strategischen Bereich.

Hierbei werden interne Starken und Schwachen des zu betrachtenden Unternehmens

17 \Vgl. von Kalckstein, 1997, Immobilien als Teil der Portfolioentscheidungen privater Anleger,
S. 6.

118 \Vgl. Wellner, K., 2003, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, S. 33.

119 Vgl. etwa Markowitz, Portfolio Selection, 1952; Sharpe, Capital Asset Prices, 1964; Lintner,
The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and
capital budgets, 1965, und Mossin, Equilibrium in a capital asset market, 1966.

120 \/gl. Thomas / Wellner, 2007, Portfoliomanagement mit Hilfe quantitativer Modelle, S. 84.
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sowie externe Chancen und Risiken im Hinblick auf deren Ausgewogenheit analysiert,

um die Geschéaftstatigkeit entsprechend auszurichten. !

4.2.1 Quantitative Ansatze des Immobilien-Portfoliomanagements

Bei der modernen Portfoliotheorie geht es zum einen um die Frage der richtigen Kapi-
talverteilung und Portfolio-Strukturierung, zum anderen um das richtige Investitionsver-
halten an Kapitalmarkten. Anfang der 50er Jahre quantifizierte Harry Markowitz die rich-
tige Streuung des zu investierenden Betrages und bewies damit die Vorteilhaftigkeit der
Diversifizierung flr den risikobewussten Anleger.'?? Dabei spielen zwei Kernpunkte eine

wesentliche Rolle:

1. Maximierung der zu erwartenden Rendite

2. bei moglichst geringem Risiko

In der Portfoliotheorie sind dabei die Berechnung der erwarteten Rendite und das Risiko
von zentraler Bedeutung. Das Modell beruht auf einem statisch-mathematischen Modell.
Ausgehend von den Erkenntnissen von Markowitz hat sich in der wissenschaftlichen
Welt eine Reihe von deskriptiven und normativen Modellen herausgebildet, die heute
unter dem Begriff der modernen Portfolio-Theorie zusammengefasst werden. Diese ist
die theoretische Basis bei der Entwicklung eines immobilienspezifischen Portfoliomana-
gements. Wahrend die deskriptiven Modelle die Preisbildungsprozesse an den Kapital-
markten darstellen, geben die normativen Portfoliomodelle Handlungsempfehlungen flr
eine optimale Kapitalanlage bei unsicheren Erwartungswerten. Zu den deskriptiven Mo-
dellen zahlt das bekannte Capital Asset Pricing Model (CAPM)'?® und die Arbitrage Pri-
cing Theory (APT)."?* Die wichtigsten normativen Modelle sind das bereits erwahnte
Grundmodell der Portfolio Selection von Markowitz sowie das Single-Index Model nach
Sharpe.'®

121 \Vgl. Bone-Winkel, Strategisches Immobilien-Portfoliomanagement, 2005, S. 170.
122 \Vgl. Markowitz, Portfolio Selection, 1952, S. 77 bis 91.

123 \/gl. Sharpe, Capital Asset Prices, 1964; Lintner, The valuation of risk assets and the selec-
tion of risky investments in stock portfolios and capital budgets, 1965, und Mossin, Equilib-
rium in a capital asset market, 1966.

124 \/gl. Ross, The arbitrage theory of capital asset pricing, 1976.
125 \/gl. Sharpe, A simplified model for portfolio analysis, 1963.



Da diese Modelle bei der Strukturierung, Anlageentscheidung sowie Portfoliooptimie-
rung von komplexen Immobilienportfolios eine Rolle spielen, sind die Grundananahmen

in Anhang VIl die Grundannahmen der erwahnten Modelle naher erlautert werden.

Grundannahmen der modernen Portfoliotheorie und ihre Ubertragbarkeit auf die Immo-

bilienwirtschaft

Bei der Betrachtung von Immobilienportfolios sind die bereits genannten Modelle der
Portfolio Theory hinsichtlich ihrer Auswirkung auf Immobilienportfolios weiter zu spezifi-
zieren, da neben dem bereits beschriebenen Zusammenhang zwischen Rendite und Ri-
siko weitere wesentliche Pramissen in den genannten Modellen gelten, die fur die Ver-

wendungsfahigkeit dieser Modelle bertcksichtigt werden mussen.

So stehen die Modelle unter der Grundannahme, dass jeder Anleger risikoavers ist und
hohere Risiken nur im Zusammenhang mit steigenden Renditeerwartungen akzeptiert.
Jeder Anleger handelt dabei nach dem Prinzip der Nutzenmaximierung (Renditemaxi-
mierung bei gleichzeitiger Risikominimierung).'?® Demzufolge beruhen die Anlageent-
scheidungen der Anleger auf den Parametern ,Erwartungswert der Rendite’ und ,zu er-
wartende Renditeabweichungen’. Eine geeignete Messzahl zur Berechnung des letztge-
nannten Parameters ist die Standardabweichung, was im Kapitel 4.3 zum Risikoma-
nagement naher beleuchtet wurde.'?” Die erwarteten Renditen beruhen dabei auf Wahr-

scheinlichkeiten, bei denen die Normalverteilung unterstellt wird.

Weiterhin gilt in den beschriebenen Modellen die Pramisse der vollstandigen Konkurrenz
auf friktionslosen, vollkommenen Markten mit beliebig teilbaren Anlagen ohne Transak-

tionskosten und Steuern.'?

Wendet man die genannten Pramissen auf Immobilienanlagen und die in dieser Arbeit
im Fokus stehenden Immobilienfonds als Anlagevehikel fur grofere Immobilienportfolios

an, so wird schnell deutlich, dass sich die erstgenannten Pradmissen, die das Anleger-

126 \/gl. Steiner / Bruns, Wertpapiermanagement, 2007, S. 3.
127 \Vgl. Kapitel 4.3.3.

128 \/gl. Kellermann, Risikomanagement in Kreditinstituten, 2001, S. 79.
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verhalten und dessen Motivation flir Anlageentscheidungen in einem homogenen Mark-
tumfeld betreffen, kaum von den Pramissen bei anderen Anlagemdglichkeiten (bspw.

Wertpapieren) unterscheiden durften.

Problematisch sind eher die letztgenannten Pramissen von friktionslosen vollkommenen
Markten mit beliebig teilbaren Anlagen ohne Transaktionskosten und Steuern. Der Ein-
fluss von Steuern und Transaktionskosten spielt bei Immobilienanlagen einen nicht zu
unterschatzenden, ja wesentlichen Einfluss, da zum einen hohe Steuern und Transakti-
onskosten zum Erwerbs- und VerduRerungszeitpunkt von Immobilien anfallen (bspw.
Grunderwerbssteuer, Nebenkosten der Anschaffung etc.) und zum anderen auch lau-
fende Steuern (bspw. auslandische Quellensteuern im Rahmen von Auslandsinvest-

ments) zu berlcksichtigen sind.

Hinzu kommt, dass Immobilien im Gegensatz zu bspw. Wertpapieren eine relative lange
Verauflerungs- und Erwerbsphase haben und demzufolge nicht jederzeit und voéllig fle-
xibel gehandelt werden kdnnen. Dies erschwert die Renditeoptimierung auf Portfolio-
ebene, da somit auf gegebene Marktereignisse nicht in der Flexibilitat reagiert werden

kann, wie dies bei anderen Assetklassen der Fall ist.

Wenn man diese Besonderheiten der Assetklasse Immobilien versteht und entspre-
chend berticksichtigt, kdnnen aber die Erkenntnisse und Modelle der modernen Portfo-
liotheorie dennoch Anwendung finden und in der Analyse von gréf3eren Immobilienport-
folios eine wichtige Rolle spielen. Sie erleichtern auch die Vergleichbarkeit von nachhal-
tigkeitsorientierten Portfolios mit eher weniger nachhaltig orientierten Portfolios und sol-

len deshalb im empirischen Teil dieser Arbeit als wesentliche Modellgrundlage dienen.'?®

129 \gl. Kapitel 6.



4.2.2 Qualitative Ansatze des Immobilien-Portfoliomanagements

Zusatzlich zu den genannten qualitativen Portfoliomodellen haben sich qualitative Mo-
delle zur Portfolioanalyse herausgebildet, deren bekannteste Vertreter die von den bei-
den Unternehmensberatungen Boston Consulting Group (BCG) sowie McKinsey entwi-
ckelten Modelle sind. Kook und Sydow haben 2003 die beiden Modelle aufgegriffen, um
eine zusatzliche Dimension erganzt und fiir die strategische Ausrichtung eines Wohnim-

mobilienportfolios angewendet.

Die ersten beiden Modelle wurden vorrangig fur die strategische Ausrichtung von Unter-
nehmensgeschéaftsfeldern entwickelt, lassen sich aber unter bestimmten Annahmen
auch fir die Beurteilung und strategische Ausrichtung von Immobilienportfolios anwen-

den 130

Die Grundlage des von BCG entwickelten Modells bildet eine Matrix, die auf der x-Achse
den relativen Marktanteil sowie auf der y-Achse die Marktwachstumsrate des Untersu-
chungsobjektes angibt. Untersuchungsobjekte kénnen dabei strategische Geschaftsfel-
der, aber, wie bereits erwdhnt, auch Immobilienobjekte sein. Das Modell kombiniert das
Erfahrungskostenmodell mit dem Marktlebenszyklusmodell und unterstellt folgende Hy-

pothesen™:

e Absatzmenge und Marktanteil korrelieren, was zu einer Senkung der Stickkos-
ten flhrt. Ein steigender relativer Marktanteil deutet demnach auf steigende Um-
satzerlése / eine steigende Rentabilitat hin und hat einen positiven Einfluss auf
den Cashflow.

e Marktwachstum bedingt Investitionen und damit steht ein steigendes Markt-
wachstum im Zusammenhang mit einem steigenden Kapitalbedarf sowie einem

negativen Einfluss auf den Cashflow.

Die Matrix selbst wird dabei in vier Felder eingeteilt, innerhalb derer die nachfolgenden

Normstrategien zugeordnet werden'32:

130 Vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2002, S. 164 ff.
131 \VVgl. Becker / Fallgater, Strategische Unternehmensfiihrung, 2007, S. 100.

132 \/gl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2002, S. 164 ff.
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1. Fragezeichen (,Question Marks®):
Hierunter werden Untersuchungsobjekte zusammengefasst, die einen geringen Markt-
anteil bei gleichzeitig hohem Marktwachstum aufweisen. Der vorhandene Cashflow
reicht aufgrund der Markteinfliihrungsphase noch nicht aus, den relativ hohen Kapitalbe-
darf zu decken. Es werden zusatzliche Finanzmittel bendtigt. Es liegt ein hohes Chan-
cen- und Risikopotential vor, so dass die Entwicklung unsicher ist. Die ,Fragezei-
chen“ kbnnen sich zu ,Sternen”, aber auch zu ,Armen Hunden“ entwickeln. Die Markt-
position sollte demnach entweder durch weitere Investitionen ausgebaut oder durch
Desinvestition abgebaut werden. Wendet man dieses Modell auf Immobilien an, so lie-
gen hier Objekte vor, die am Anfang ihrer Nutzungsphase stehen und bisher noch Leer-

stdnde aufweisen. Das Potential zur Steigerung des Vermietungserfolges ist aber hoch.

2. Sterne (,Stars")
Diese Untersuchungsobjekte weisen einen sehr hohen Marktanteil bei gleichzeitig ho-
hem Marktwachstum auf. Die Erlése decken voll den Kapitalbedarf, so dass kein zusatz-
licher Kapitalbedarf von auften besteht. Die Normstrategie lautet hier weiter investieren
bzw. die Marktposition sichern. Bei Immobilien als Untersuchungsobjekt liegen Immobi-
lien vor, die bereits gut vermietet sind, bei denen aber eine weitere Steigerung des Ver-

mietungserfolges maoglich ist.

3. Melkkuhe (,Cashcows®)
Diese Untersuchungsobjekte weisen einen hohen Marktanteil bei gleichzeitig geringem
Marktwachstum auf. Der Cashflow dieser Objekte ist positiv, sie weisen aber kein weite-
res Steigerungspotential auf. Die Normstrategie lautet hier Gewinne abschopfen und da-
mit Kapitalbereitstellung flur die ,Fragezeichen®. In Bezug auf Immobilien liegen hier Ob-
jekte vor, die voll Vermietet sind und vor dem Ubergang zur Desinvestitionsphase oder

Investitionsphase stehen.

4. Arme Hunde (,Poor Dogs®)
Hier liegen Untersuchungsobjekte mit geringem Marktanteil und geringem Marktwachs-
tum vor. Der Cashflow ist nahe Null oder leicht negativ. Es liegt kein Erfolgspotential vor,
so dass die Normstrategie Desinvestition lautet. Bei Immobilien liegen Objekte vor, de-
ren Mieterlése sehr gering mit wenig Steigerungspotential sind. Diese Objekte sollten
verauliert oder Uber ein Refurbishment generalliberholt werden. Ggf. kann auch Gber

eine Nutzungsanderung nachgedacht werden.
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Abbildung 9: BCG-Matrix (eigene Darstellung in Anlehnung an Wellner, 2003, S. 164 ff.)

Die wesentlichen Kritikpunkte an der BCG-Matrix sind, dass zum einen die Faktoren
Marktanteil und Marktwachstum nicht ausreichen, um den Cashflow ausreichend zu ana-
lysieren, da eine Vielzahl weiterer Faktoren existieren, die diesen beeinflussen. Gleiches
gilt fir die Abbildung der internen Starken und Schwéachen sowie der externen Chancen
und Risiken. Weiterhin wird kritisiert, dass die vorhandenen vier Felder mit nur vier Norm-

strategien nicht ausreichen, um eine vollstdndige Strategieempfehlung ableiten zu kon-
nen.
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Um diese Kritikpunkte zu Gberwinden, wurde die McKinsey-Matrix entwickelt, bei der die
Bewertung der Dimensionen Marktattraktivitat und relativer Wettbewerbsvorteil anhand
eines zweidimensionalen multikriteriellen Scoring-Modells erfolgt. Die Achsen werden
hier im Unterschied zum BCG-Ansatz jeweils in drei Bereiche aufgeteilt, so dass die
McKinsey-Matrix aus neun Feldern besteht. In der folgenden Abbildung sind der grund-

satzliche Aufbau der McKinsey-Matrix sowie die zugrundeliegenden Normstrategien an-

gegeben:

Offensivstrategie Selektives Wachstum Investition und Wachstum
» Aufbau von Wettbewerbsvorteilen » Investition in Objektqualitat und * Optimierung der
durch umfassendes Re- Management Bestandsobjekte
development » Ausbau vorhandener Starken « Sicherung der
S | * Hohe Entwicklungsinvestitionen * Schwachen identifizieren Wettbewerbsvorteile
2| + Evtl. Desinvestition, wenn Po- » Service erhdhen (FM) » Investitionen maximieren
tential erschopft
Beispiel: Altere Objekte in guten Beispiel: Altere Objekte in 1A-Lagen Beispiel: Neue Objekte mit
Lagen Vollvermietung in 1A-Lagen
s Abschépfen Ubergangsstrategie Selektives Wachstum
pii + Cash-Flow abschépfen *  Wachstumsbereiche identifizieren « Wachstumsbereiche identifizieren
2 + Objektverkauf erwagen * Marktentwicklung abwarten « Investitionen abhangig von Markt-
X |_ | + Spezalisierung / Nischen suchen /| + Selektiv investieren entwicklung
g 2 Redevelopment um Wettbewerbs- | Maximierung des Cash Flows als « Sicherung der Wettbewerbs-
®|E position zu verbessern Ziel position
=
-
© Beispiel: Vermietete altere Beispiel: Bestandsobjekte mittlerer Beispiel: Top-Objekte an
= Bestandsobjekte in schlechtem Lagen in den neuen Bundeslandern unattraktiven Standorten mit mittlerer
Zustand Vermietung
Desinvestition Abschopfen Defensivstrategien
+ Evtl. Cash-Flow noch abschépfen | « Geschaftsbereiche ausdiinnen / » Gesamtposition halten
+ Verwertung planen auf Desinvestition vorbereiten » Cash-Flow maximieren
o| * Kapitalfreisetzung realisieren + Evtl. Realisierung von Wert- * Investitionen zur Instandhaltung /
5 steigerungen durch Objektverkauf effizientes FM
'g » Minimierung der Investitionen » Senkung der Fixkosten bei
Verzicht auf Investitionen
Beispiel: Leerstehende éltere Objekte | Beispiel: Vermietete altere
an unattraktiven Standorten ohne Bestandsobjekte in den neuen Beispiel: Top-Objekte an peripheren
Perspektiven Bundeslandern ohne Perspektiven Lagen
schwach mittel stark
Relative Wettbewerbsposition

Abbildung 10: Schaéfer / Liitzkendorf / Gromer / Rohde 2010, InmoWert — Integration von Nachhaltig-
keitsaspekten in die Wertermittlung und Risikobeurteilung von Einzelimmobilien und Gebaudebe-
standen, S. 174

Die starker differenzierte Darstellung (neun statt vier Felder) und mehrere Kriterien statt
einem Faktor pro Dimension sind die Vorteile der McKinsey-Matrix. Das Modell Iasst
sich, wie in der Abbildung gezeigt, sehr gut auf Immobilien tbertragen und ist deshalb

im Immobilienbereich weit verbreitet.'33

133 Vgl. Schafer / Liitzkendorf / Gromer / Rohde, 2010, ImmoWert — Integration von Nachhaltig-
keitsaspekten in die Wertermittlung und Risikobeurteilung von Einzelimmobilien und Gebau-
debestanden, S. 175.



Kook und Sydow haben dieses Modell weiterentwickelt, um eine dritte Dimension er-
ganzt und auf den Immobiliensektor (speziell auf den Wohnimmobiliensektor) angewen-
det. Immobilien werden in dem genannten dreidimensionalen Modell grundsatzlich durch

die Dimensionen

¢ Objektqualitat
e Standortqualitat

e Vermietungserfolg

Charakterisiert, welche die Achsen in der dreidimensionalen Matrix darstellen. Die Ob-
jektqualitat wird hierbei insbesondere durch die Faktoren Ausstattung, baulicher Zustand
und Nachfragefaktoren bestimmt. Die Standortqualitat richtet sich an den Faktoren La-
gequalitat, Marktbeschaffenheit und Marktattraktivitat aus. Der Vermietungserfolg ergibt
sich aus Vermietungs- und Verwertungsfaktoren. Klassische Kennzahlen hierfiir sind

Leerstandsquoten, Mietertrage oder die Objektrentabilitat.'*

134 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement in der Immobilienwirtschaft:
Leitfaden fur Theorie und Praxis, 2003, S. 31 ff.
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Abbildung 11: Dreidimensionales Portfoliomodell, Kook / Sydow, 2003, S. 307, Strategisches Portfo-
liomanagement in der Immobilienwirtschaft

Zur Ableitung von Normstrategien flr ein oder mehrere Immobilienportfolios aus diesem
Modell ist es notwendig, die bestehenden Abhangigkeiten zu analysieren, was Kook und
Sydow flr ein bestehendes Wohnimmobilienportfolio dargestellt haben. Sie kommen da-
bei zu dem Ergebnis, dass die Standortqualitat einen héheren Einfluss auf den Vermie-
tungserfolg als die Objektqualitat hat. Diese Erkenntnis steht im Einklang mit den Erfah-
rungswerten des Verfassers. An dieser Stelle sollte aber erganzt werden, dass be-
stimmte Standortfaktoren durch Objekteigenschaften kompensiert werden kénnen. Hier
kommen insbesondere Nachhaltigkeitsaspekte zum Tragen. Bspw. kdnnen hdéhere Au-
Rentemperaturbereiche am Standort aufgrund des voranschreitenden Klimawandels
durch eine bessere Verschattung und Auflenddammung am Gebaude teilweise kompen-
siert werden, was den Nutzerkomfort erhoht. Diese stellt ein zusatzliches Standortmerk-
mal dar, das in der bisherigen Betrachtung von Kook und Sydow unbericksichtigt blieb.

Im Gegenzug mussen in diesem Zusammenhang aber auch die gestiegenen Kosten



(Baukosten) fur die Umsetzung des Hitzeschutzes am Gebaude berilicksichtigt werden.
In Kapitel 8 werden diesbeziiglich Loésungen aufgezeigt, wie sich Nachhaltigkeitsaspekte
in das dreidimensionale Modell von Kook und Sydow einbauen lassen kénnen und wel-

che Abhangigkeiten zwischen den einzelnen Dimensionen bestehen.

4.2.3 Energetisches Immobilien-Portfoliomanagement

Das energetische Portfoliomanagement ist eine Art der Portfolioanalyse, die sich auf-
grund der wachsenden Bedeutung von energetischen Fragestellungen im Zusammen-
hang mit der Gebaudebewirtschaftung herausgebildet hat. Die Verfahren und Methoden
sind dabei nicht losgeldst von den zuvor genannten Methoden aus der qualitativen und
quantitativen Portfolioanalyse zu sehen, sondern sie erganzen die bestehenden Metho-
den um energetische Fragestellungen rund um die Gebaudebewirtschaftung.'® Ziel des
energetischen Portfoliomanagements ist es, Objekte zu identifizieren, bei denen Hand-
lungsbedarf im Hinblick auf die Verbesserung ihrer energetischen Eigenschaften be-
steht. Hierzu ist es notwendig, einen Uberblick Uber die energetischen Eigenschaften
der Objekte im Bestand zu gewinnen. Hierzu missen alle energetischen und techni-
schen Daten der Gebaude erfasst und permanent aktualisiert werden. Kernelement sind
dabei die Verbrauchsdaten eines Gebaudes, deren Verfligbarkeit beim Bestandhalter
allerdings eingeschrankt sein kann, da diese teilweise von den einzelnen Mietern direkt
mit dem Versorgungsunternehmen abgerechnet werden. Ohne im Detail auf die einzel-
nen Loésungsalternativen und die in der Praxis damit verbundenen Schwierigkeiten zur
Umsetzung einzugehen, ist es wichtig zu erwahnen, dass die Etablierung eines funkti-
onsfahigen Verbrauchsdatenerfassungssystems fiir die Umsetzung des energetischen

Portfoliomanagements in der Praxis elementar ist.

Das energetische Portfoliomanagement fokussiert sich dabei auf die Ableitung von
Handlungsempfehlungen zur energetischen Gebaudeverbesserung und damit vorwie-
gend auf MaRnahmen zur Verbesserung des baulichen Warmeschutzes und die ener-
gierelevante Anlagentechnik.’® Dabei gehen die Handlungsempfehlungen aus dem in

den beiden vorhergehenden Kapiteln beschriebenen klassischen Portfoliomanagement

135 Vgl. Hinz, Energietechnisches Portfolio-Management als ein Element zur nachhaltigen Ent-
wicklung von Wohnungsunternehmen, 2017, S. 73 f.

136 \Vgl. Hinz, Energietechnisches Portfolio-Management als ein Element zur nachhaltigen Ent-
wicklung von Wohnungsunternehmen, 2017, S. 73.
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hervor und werden durch die aus dem energetischen Portfoliomanagement stammenden

Handlungsempfehlungen erganzt.

Fur die weitere Analyse spielen weiterhin die nachfolgenden Daten und Informationen

eine wesentliche Rolle™:

o Portfolioeinteilung nach Gebaudetypologie (Neubau, Altbau, Wohnbau, Nicht-
wohnbau, Sondertyp etc.)
o Integration weiterer Merkmale wie Qualitat und Ausfuhrung der Gebau-
dehllle, Energietrager und Anlagentechnik
e Integration von Nutzungsparametern (Intensitat, Belegungszeiten etc.)
e Trennung nach bedarfs- und verbrauchsbasierten Energiewerten
o Primarenergiewert nach Bedarfsausweis (Berechnung nach GEG in der
aktuellen Fassung)
o Endenergiewerte, geordnet nach Energietragern (Grundlage: Bedarfs-

oder Verbrauchsausweise)

Aussagekraftige Energiekennwerte werden im Verhaltnis zu einer Bezugsgrolie wie z.B.
der Nutzflache angegeben und dienen der Kontrolle der Verbrauche der einzelnen Ge-
baude. Diese Kennwerte werden bei der energetischen Portfolioanalyse um spezifische
Gebaudeeigenschaften erganzt, die sich fir eine erste Grobanalyse schnell erfassen
lassen. Hierzu zahlen der Standort, der bauliche Zustand sowie der Finanzstatus des
Gebaudes. Hieraus lassen sich erste Handlungsfelder, z.B. Empfehlungen aus Due Di-
ligence Berichten, Energieausweisen und anderen Datenquellen, identifizieren. Diejeni-
gen Objekte, bei denen Handlungsbedarfe identifiziert wurden, werden in der energeti-
schen Portfolioanalyse einer Feindiagnose mit dem Ziel der Entwicklung von Investiti-

onsplanen unterzogen.'®

In Anlehnung an das in Kapitel 4.2.2 beschriebene qualitative Portfoliomanagement
kann Uber die Dimensionen sozial-6konomische Attraktivitdt und dkologisch-6konomi-
sche Attraktivitat eine energietechnische Portfoliomatrix entwickelt werden, bei der den

einzelnen Matrixsegmenten Normstrategien zugeordnet werden kénnen.

137 \/gl. Schafer / Litzkendorf / Gromer / Rohde, ImmoWert: Integration von Nachhaltigkeitsas-
pekten in die Wertermittlung und Risikobeurteilung von Einzelimmobilien und Gebaudebe-
standen, 2010, S. 191 f.

138 \Vgl. Raschper, Energetische Portfolioanalyse, 2007, S. 3 ff.
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Abbildung 12: Energetische Portfolio-Matrix mit Normstrategien, Hinz, Energetisches Portfolio-Ma-
nagement als ein Element zur nachhaltigen Entwicklung von Wohnungsunternehmen, 2017, S. 97

Die abzuleitenden MalRnahmen leiten sich vorwiegend aus der baulichen Beschaffenheit
der thermischen Hiille sowie der Heizungs- und Liftungstechnik ab. Befindet sich ein
Objekt beispielsweise im unteren linken Quadranten (in der Graphik rot), so liegt hier ein
Objekt mit hohen Energiekosten und unzureichendem thermischen Komfort vor. Das
Objekt weist hohe CO»-Emissionen auf. Es liegt i. d. R. ein nicht modernisierter Altbau
vor. Die abzuleitende Normstrategie heil3t an dieser Stelle: Energietechnische Moderni-
sierung der thermischen Hiille und der Heizungsanalagentechnik. Neben diesen (meist
kostenintensiven) investiven MalRnahmen bietet es sich in einem ersten Schritt an, alle
Mittel der Betriebsoptimierung zu priifen. Hierunter ist die systematische Uberwachung
der Energieverbrauche und deren Reduzierung durch geeignete MaRnahmen zu verste-
hen. Dies kann zum Beispiel durch die verbesserte Steuerung der haustechnischen Sys-
teme erreicht werden. Moderne Heizungssteuerungssysteme bieten neben der stan-

dardmafigen Temperatursteuerung tUber Temperaturfihler im Innen- und Au3enbereich
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die Mdglichkeit, Uber den Zugriff auf Wetterdatenbanken schon friihzeitig auf Tempera-
turunterschiede einzugehen und somit die Energiekosten flr Heiz- und Kihlsysteme zu

reduzieren.

Weitere abzuleitende Normstrategien kdnnen Abbildung 14 entnommen werden. Wichtig
ist in diesem Zusammenhang nochmals darauf hinzuweisen, dass diese Normstrategien
gegeniber den sich aus dem klassischen Portfoliomanagement ergebenden Normstra-
tegien nachrangig sind. Wahrend in der klassischen Portfolioanalyse grundlegende Ent-
scheidungen auf Basis der vorliegenden Objekt- Standort- und 6konomischen Rahmen-
bedingungen getroffen werden, spielen dort energetische Uberlegungen eine unterge-
ordnete Rolle. Das energetische Portfoliomanagement erganzt hierbei die klassischen

Investitionsentscheidungen um Normstrategien zur energetischen Modernisierung.'®

139 Vgl. Hinz, Energietechnisches Portfolio-Management als ein Element zur nachhaltigen Ent-
wicklung von Wohnungsunternehmen, 2017, S. 98.



4.3 Das Risikomanagement von Immobilienportfolios

Ausgehend von den genannten Betrachtungsebenen sowie Funktionsbereichen einer
Kapitalverwaltungsgesellschaft verbindet ein integratives Risikomanagement diese Ebe-
nen und kombiniert die auf den Einzelebenen identifizierten Einzelrisiken zu einer allum-
fassenden Risikosteuerung. Dies impliziert nicht, dass die einzelnen Risiken pro Be-
trachtungsebene eliminiert werden sollen, sondern dass ein funktionierendes Risikoma-
nagement die eingegangenen Risiken kennt und optimiert.° Im Folgenden soll aufge-
zeigt werden, dass bestimmte Nachhaltigkeitsaspekte eng mit diesen immobilienspezifi-
schen Risiken verbunden sein kdnnen und dazu beitragen, diese Risiken zu reduzieren.
Das Fehlen von Nachhaltigkeitsaspekten kann Risiken erhéhen, so etwa beim Verkauf

einer Immobilie mit erhéhtem Energieverbrauch.

4.3.1 Regulatorischer Rahmen fur Immobilien-Kapitalverwaltungsgesellschaften

Ausgehend von der Betrachtungsebene einer kapitalverwaltenden Gesellschaft fir Im-
mobilienfonds ergibt sich folgender regulatorischer Rahmen flir die Ausgestaltung eines
integrativen Risikomanagementsystems, das gesellschaftliche und immobilienspezifi-

sche Risiken berlicksichtigt und auf Gesellschaftsebene kumulativ betrachtet:

¢ Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)

e AIFMD - Level Il Verordnung — Delegierte Verordnung (EU) Nr.231/2013 —
Amtsblatt der Europaischen Union (Artikel 38—45, 50-56; insbesondere Artikel
46-49 fir Liquiditatsrisiken)

¢ Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk in der Fassung von
2016)

¢ Mindestanforderungen an das Risikomanagement von Investmentgesellschaften
(InvMaRisk)'#!

e BVI-Leitlinien fur das Risikomanagement im Investment- und Asset Management

o BVI-Wohlverhaltensregeln

e Derivateverordnung (DerivateV)

e Solvabilitdtsverordnung (SolvV)

140 \Vgl. Vogler, Risikoerkennung, 1998, S. 275.

141 Ab 10.01.2017 ersetzt durch KaMaRisk — Mindestanforderungen an das Risikomanagement
fur Kapitalverwaltungsgesellschaften.
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o Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung (KARBV)

Ohne im Detail auf die einzelnen Regelungen einzugehen, ist es an der Stelle wichtig zu
erwahnen, dass sich die Ausgestaltung eines Risikomanagementsystems flir Kapitalver-
waltungsgesellschaften in einem engen regulatorischen Rahmen bewegt mit klaren Vor-
gaben hinsichtlich des Stresstestings, zum Liquiditatsrisiko und zur Risikokonzentration,
was nachfolgend naher erlautert wird. Vorrangige Regelungen, da direkt fir Kapitalver-
waltungsgesellschaften anwendbar, sind die Regelungen des KAGB und der KaMaRisk,
wohingegen die Regelungen der MaRisk nur indirekten Charakter haben und Uber die
Gruppenverantwortung im Fall der Einbindung einer Kapitalverwaltungsgesellschaft in
einen Bankkonzern Anwendung finden. Hinzu kommen internationale Regelungen im

Falle von international ausgerichteten Gesellschaften.

Ein Rundschreibens 5/2010 (WA) vom 30.06.2010 zu den Mindestanforderungen an das
Risikomanagement fur Investmentgesellschaften (kurz: InvMaRisk) der BaFin fordert die
Messung von Risiken unter Berticksichtigung von Interaktionen und Korrelationen ver-

schiedener Risikoarten untereinander und mit Auswirkung auf ein Risikoprofil.

Auszug aus dem Rundschreiben
»,4.4.5 Risikocontrolling

1. [...] Dabei sind sowohl die Risiken der einzelnen Vermbégensgegensténde ei-
nes Investmentvermégens als auch deren jeweilige Wirkung auf das Gesamtrisi-
koprofil des Investmentvermdgens zu beachten. Die angewendeten Risikomess-

techniken haben sich am aktuellen Stand der Entwicklung zu orientieren.

2. Das Risikocontrolling muss auch die Erfassung von Konzentrationen und In-
teraktionen von wesentlichen Risiken ermdglichen. Die Messung der Positionsri-
siken und deren Wirkung auf das Risikoprofil des Investmentvermédgens miissen

«142

[...] erfolgen.

142 \/gl. BaFin, 2007, Rundschreibens 5/2010 (WA) vom 30.06.2010 zu den Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement fir Investmentgesellschaften (InvMaRisk), S. 4.



Um der Anforderung eines Risikoprofils und damit der Herstellung von Vergleichbarkeit
der Risikoarten untereinander zu entsprechen, muss demnach eine Darstellung der Ri-
sikoarten auf potenziellen quantitativen Verlustbeitrdgen gewahlt werden. Zudem muss
eine Limitierung integriert werden, die auch die Vergleichbarkeit mit anderen Fonds zu-
lasst. Zusatzlich erfolgt in der Praxis meist die Steuerung und Risikomessung integriert.
Den Steuerungs- und Risikoreport fiihren hierzu Fonds- und Risikocontrolling fir die
Sondervermdgen der Gesellschaften zusammen und ermdéglichen der Geschaftsfiih-
rung, dem Risikomanager oder anderen Adressaten eine integrierte Gesamtdarstellung

unter Bertcksichtigung der relevanten Wechselwirkungen.

Um der Anforderung eines Risikoprofils und damit der Herstellung von Vergleichbarkeit
der Risikoarten untereinander zu entsprechen, muss eine Darstellung der Risikoarten
auf potenziellen quantitativen Verlustbeitragen gewahlt werden. Hinzu wird in der Praxis
haufig eine Limitierung integriert, die auch die Vergleichbarkeit mit anderen Fonds zu-

lasst. Zusatzlich erfolgen die Steuerung und Risikomessung am besten integriert.

4.3.2 Definition und Abgrenzung der Risikoarten (Risikoidentifikation)

Um innerhalb einer Kapitalverwaltungsgesellschaft ein einheitliches Verstandnis und ei-
nen einheitlichen Sprachgebrauch im Umgang mit Risiken zu gewahrleisten, ist es not-
wendig, eine einheitliche Definition und Abgrenzung der wesentlichen Risikoarten vor-

zunehmen.

Zentrale Anforderungen an die Risikokategorisierung sind:

o Vollstandigkeit: Alle wesentlichen Risiken mussen abgedeckt werden

e Praktikabilitat: Die Praxis im Risikomanagementprozess muss sinnvoll unter-
stitzt werden

¢ Homogenitat: Risiken, die einer Kategorie zugeordnet werden, sollten ahnliche
Ursachen, Strukturen oder Methoden zur Bewertung und Steuerung haben

e Weitgehende Uberschneidungsfreiheit zwischen den einzelnen Risikokategorien
einer Ebene

e Ausreichende GroR3e einer Risikokategorie: Insbesondere auf der 2. Ebene sollte

eine Risikokategorie ausreichend relevant sein
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Im Folgenden wird anhand eines Praxisbeispiels die 1. Ebene der Risikokategorisierung
der Kapitalverwaltungsgesellschaften vorgestellt.”*® Dabei wird zwischen der spezifi-
schen Risikoauspragung auf Sondervermdgensebene und Gesellschaftsebene unter-
schieden. Die weitere Konkretisierung der Risikoarten durch Spezifizierung der 2. Ebene

erfolgt im Anschluss.
Reputationsrisiken und Rechtsrisiken als wichtige Folge- oder Sekundarrisiken sowie
Simultanrisiken im Sinne eines gleichzeitigen Eintretens mehrerer Risikoarten werden

im Anschluss behandelt.

Risikokategorisierung der 1. Ebene

Die Risikokategorisierung der Kapitalverwaltungsgesellschaften auf der 1. Ebene ist in
nachfolgender Tabelle dargestellt. In der 3. Spalte ist kenntlich gemacht, ob die jeweilige
Risikoart auf Sondervermégensebene (SV) und/oder Gesellschaftsebene (G) relevant

ist.

Risikoart Definition der Risikoart Relevanz
Adressen- Risiko eines Verlusts aufgrund des Ausfalls oder der | SV, (G)'
ausfallrisiko | Bonitatsverschlechterung eines Geschéaftspartners.
Marktpreisri- | Risiko eines Verlusts aufgrund nachteiliger Verande- | SV, (G)*
siko rungen von Marktpreisen oder preisbeeinflussender
Parameter (auf’er Immobilien).
Liquiditatsri- | Risiko, Zahlungsverpflichtungen zum Zeitpunkt ihrer | SV, (G)*
siko Falligkeit nicht nachkommen zu kénnen.
Immobilien- | Risiko eines Verlusts durch nachteilige Veranderung | SV
risiko des Wertes oder der Ertrage und Kosten der Immobi-
lien.
Operatio- Risiko eines Schadens infolge der Unangemessenheit | SV, (G)*
nelles Risiko | oder des Versagens von internen Verfahren, Men-
schen und Systemen oder durch externe Einfllsse.

143 Risikomanagementsystem eines Anbieters offener Immobilienpublikumsfonds in Deutsch-

land.

144 Hierbei handelt es sich um Spill-over-Effekte aus der jeweiligen Risikoart, die (iber die opera-
tionellen Risiken Berlicksichtigung finden.



Risikoart Definition der Risikoart Relevanz

Geschéftsri- | Risiko eines Schadens durch nachteilige oder unvor- | SV, (G)*

siken teilhafte 6konomische, gesetzliche oder steuerliche

Rahmenbedingungen der Geschaftstatigkeit.

Tabelle 3: Risikokategorisierung der 1. Ebene ohne Sekundarrisiken (Die 3. Spalte verdeut-
licht, inwieweit die Risikoart auf Sondervermoégensebene (SV) und/oder Gesellschaftsebene

(G) relevant ist.)

Eine ausflhrliche Definition und Kategorisierung der Immobilienrisiken ist in Anhang X

zu dieser Arbeit enthalten.

Einbindung Risikomanagement in den (Immobilien-)Fondsmanagementprozess

Das Risikomanagement ist bei allen unklaren oder risikobehafteten Fragestellungen und

Entscheidungen, wo sie nicht schon prozessual beteiligt ist, hinzuzuziehen.

Neben der beschriebenen Funktionstrennung fordern die InvMaRisk:

,Die Risikomanagementfunktion ist bei der Festlegung des Risikoprofils der einzelnen
Investmentvermégen und somit bei der Festlegung der grundsétzlichen Anlagestrategie

sowie Liquiditétsstrategie einzubeziehen.“*°

Entsprechend ist die Risikocontrollingfunktion unverziglich tber den Start von Anlage-
strategieprozessen (z.B. Erstellung und Anderung der Fondsstrategie) zu informieren

und durch das jeweilige (Immobilien-)Fondsmanagement in den Prozess zu integrieren.

Aktivitdten auf neuen Markten oder in neuen Produkten

Vor der Aufnahme von Aktivitaten in neuen Produkten oder auf neuen Markten sind die
Anforderungen der InvMaRisk) zu beachten. Besonders zu beachten sind die darin ent-

haltenen Definitionen, wann es sich um entsprechende Geschéaftsaktivitaten handelt.

145 \/gl. BaFin, 2007, Rundschreibens 5/2010 (WA) vom 30.06.2010 zu den Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement fir Investmentgesellschaften (InvMaRisk), S. 6.
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Unterschiedliche Ebenen des Risikomanagements

In den Kapitalverwaltungsgesellschaften wird zwischen verschiedenen Ebenen des Ri-

sikomanagements unterschieden:

Immobilienportfolios:
e Einzelvermbgensgegenstandsebene
¢ Bonds, Kredite, Devisentermingeschafte
o Objekte, Objektgesellschaften
e Projektentwicklungen (eigene, GU-Projekte, GU-Projekte)
o Teilportfolioebene
e Liquiditats- und Kreditportfolio
e Immobilienportfolio
e Projektentwicklungsportfolio

e Sondervermogensebene

Auf den verschiedenen Ebenen kdnnen die Verantwortlichkeiten im Risikomanagement-

Prozess in den Kapitalverwaltungsgesellschaften variieren.

Wesentliche Risikomanagement- und Risikocontrollingmethoden sind demnach:

e Risikomessung und -reporting
¢ Risikotragfahigkeitsrechnung
e Limitierung und Uberwachung
o Stress-Testing

e Backtesting

e Sonderanalysen

Dementsprechend ergeben sich folgende klassische Aufgaben fir das Risikomanage-

ment einer Kapitalverwaltungsgesellschaft:

e Verantwortung fiir die Konzeption und fortlaufende Weiterentwicklung von geeig-
neten Methoden und Verfahren fur die Risikomessung und die Risikolimitierung
auf Sondervermégensebene innerhalb der vom Unternehmen / Gesetzgeber vor-
gegebenen Rahmenbedingungen und unter Berlcksichtigung der spezifischen

Gegebenheiten der Gesellschaft



Verantwortung fur die Uberprifung und Weiterentwicklung der risikoartenspezifi-
schen Anlagen

Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung angemessener Verfahren, die im
Falle von tatsachlichen oder zu erwartenden Versté3en gegen die Risikolimits
des AIF zu zeitnahen AbhilfemaRnahmen im besten Interesse der Anleger fiihren
(Art. 45 e AIFMD-Level lI-Verordnung)

Verantwortung fir die Konzeption und Erstellung der Risikostrategien auf
Fondsebene. Diese werden am Ende vom Risikokomitee beschlossen.
Fachliche Durchfihrung der Konzeption und fortlaufende Weiterentwicklung von
geeigneten Methoden und Verfahren fir die Risikomessung und -limitierung auf
Sondervermdgensebene innerhalb der vom Unternehmen / Gesetzgeber vorge-
gebenen Rahmenbedingungen und unter Berticksichtigung der spezifischen Ge-
gebenheiten der Gesellschaft

Fachliche Durchfiihrung der Uberpriifung und Weiterentwicklung der risikoarten-
spezifischen Anlagen

(Begleitung der) Implementierung und Betrieb der Methoden und Verfahren zur
Risikomessung und Risikolimitierung auf Sondervermdgensebene mit jahrlicher
Uberpriifung der Angemessenheit

Konzeption und fortlaufende Weiterentwicklung von Risikoreports

Erstellung von Auswertungen, Analysen und Risikoreports (regelmafiges Stan-
dard-Reporting) sowie Ad-hoc-Reportings im Bedarfsfall

Regelmalige risikobezogene Limitiberwachung sowie Anzeigen von Limitlber-
schreitungen

Qualitatssicherung der Arbeitsablaufbeschreibungen und Kompetenzregelungen
mit Bezug zum Risikomanagement

Ex-ante-Einbindung in den Fondsstrategieprozess (InvMaRisk-Forderung)

Ad-hoc-Analysen im Bedarfsfall
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4.3.3 Risikobewertung und wesentliche quantitative Risikomal3e von Immobilienport-
folios

Die Risikobewertung ist notwendig, um die vorher identifizierten und analysierten Risiken
zu quantifizieren und qualitativ zu gewichten.'® Dabei unterscheidet man nach qualitati-
ven und quantitativen Bewertungsverfahren. Nachfolgend werden vorrangig quantitative
Verfahren aufgezeigt, da diese bei der in Kapitel 6 durchgefiihrten empirischen Untersu-
chung zur Anwendung kommen. Fur die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Ver-
fahren des Risikomanagements spielen allerdings eher qualitative Verfahren eine Rolle.
Hierzu wird in dem in Kapitel 8 entwickelten Losungsansatz ein am Markt bestehendes
Scoringverfahren aufgezeigt, das sich leicht in die bestehenden Prozesse des Risiko-

managements integrieren lasst.

Wie in Kapitel 3.2 aufgezeigt wurde, liegen die wesentlichen Ziele der Anleger bei der
Anlage in Immobilienfonds in den Determinanten Rendite und Risiko. Der Anleger er-
wartet grundsatzlich eine bestimmte Rendite, deren Erreichung jedoch unsicher ist. Die
Wahrscheinlichkeit, mit der die tatsachlich erwirtschaftete Rendite von der erwarteten
Rendite abweicht, wird als Risiko bezeichnet. Es beschreibt die Ungewissheit (iber den

Zielerreichungsgrad einer Anlage.'’

Zwischen Rendite und Risiko besteht ein positiver Zusammenhang, da man im Allge-
meinen davon ausgehen kann, dass eine hdhere Rendite stets auch mit einem hoéheren
Risiko verbunden ist.’*® Dies spiegelt die Risikoaversion des einzelnen Anlegers wider,
der ein hoheres Risiko nur unter der Bedingung von hoheren Renditeerwartungen ein-
geht.™®

146 \/gl. Schafer / Litzkendorf / Gromer / Rohde, ImmoWert: Integration von Nachhaltigkeitsas-
pekten in die Wertermittlung und Risikobeurteilung von Einzelimmobilien und Gebaudebe-
stdnden, 2010, S. 83.

147 \/gl. RoRbach, Methoden und Probleme der Performance-Messung von Aktienportefeuilles,
1992, S. 44.

148 \Vgl. Sigg, Zur Methodik der Leistungsmessung und -analyse beim Aktienanlagefonds, 1979,
S. 35.

149 VVgl. Poschadel, Rentabilitat und Risiko als Kriterien fiir die Bewertung der Managementlei-
tung deutscher Investmentgesellschaften, 1981, S. 63.



Daraus ergibt sich, dass fiir die Performanceanalyse von Immobilienfonds reine Rendi-
tevergleiche nicht aussagefahig genug sind. Um eine objektive Aussage uber die Quali-
tat eines Fondsmanagements treffen zu kdnnen, ist folglich auch das Risiko bei der Per-

formanceermittlung zu berticksichtigen.'°

Den Ursprung der Risikomessung findet man in der bereits erwahnten Arbeit von Harry
Markowitz und der von ihm entwickelten Theorie der Portfolio Selection.’" Auf Basis
dieses Ansatzes kdnnen klassische Risikomalle abgeleitet werden, auf die im Folgen-
den noch naher eingegangen wird. Diese Male sind jedoch dadurch charakterisiert,
dass sie die Parameter Rentabilitat und Risiko isoliert voneinander ermitteln.’®? Es fehit
vor allem eine Bewertung der Anlagerisiken durch den Kapitalmarkt.'*® Dies wéare aber
notwendig fur die Beurteilung der Angemessenheit des Risikos im Hinblick auf dessen
Entschadigung am Kapitalmarkt. Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) berucksichtigt
diesen Sachverhalt und ist die Basis fur eine Vielzahl von Renditemalien, welche die

beiden GroRen Rendite und Risiko in einer komprimierten Kennzahl ausdriicken.'*

Neuere Ansatze in der Finanzierungstheorie haben aber bestimmte Mangel am CAPM
aufgezeigt und versuchen diese zu umgehen. Sie ermoglichen eine flexiblere Spezifika-
tion von Vergleichsmal3stdben und flihren dadurch zu einer differenzierteren Perfor-
manceanalyse.'®® Hier ist das in Anhang V aufgezeigte Arbitrage Pricing Model (APT)

ZU nennen.

Wie in Anhang V aufgezeigt, lasst sich das APT aufgrund seiner Komplexitat und des
fehlenden 6konomischen Vergleichsmalstabes nur bedingt auf das in dieser Arbeit ver-
folgte Forschungsziel anwenden. Diesbeziglich soll nachfolgend auf die wesentlichen
grundlegenden Risikomale, die sich auch aus dem CAPM ableiten lassen, eingegangen
werden. Diese werden auch fiir die Vergleichbarkeit von Immobilienportfolios im empiri-

schen Teil dieser Arbeit herangezogen.

150 \/gl. Wittrock, Messung und Analyse der Performance von Wertpapierportfolios, 1996, S. 21.
151 Vgl. Kapitel 3.2.4.1.

152 \/gl. Poschadel, Rentabilitdt und Risiko als Kriterien fiir die Bewertung der Managementlei-
tung deutscher Investmentgesellschaften, 1981, S. 65.

153 Vgl. Zimmermann / Rudolf, Moderne Performance-Messung, 1996, S. 2.

154 \gl. Rehkugler, H., Zweistufige Performancemessung im Portfolio Management, 1995, S. 8
ff.

185 \/gl. Zimmermann / Rudolf, Moderne Performance-Messung, 1996, S. 2 f.
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Varianz- und Standardabweichung

Sowohl die Varianz als auch die Standardabweichung sind Streuungsmale, mit Hilfe
derer sich die Variabilitat des Ertrages einer Kapitalanlage messen lasst.'%® Die Variabi-
litat, welche die relative Streuung der Rendite um einen erwarteten Mittelwert beschreibt,

misst dabei das Gesamtrisiko einer Wertpapieranlage.'’

Eine Risikomessung auf Basis der Variabilitat ist grundsatzlich nur unter Annahme der
Normalverteilung von fondsspezifischen Ertragen durchfihrbar, wovon aber aufgrund

verschiedener empirischer Studien ausgegangen werden kann.'%®

Die Varianz und die Standardabweichung sind statistisch weitverbreitete Streuungs-

maRe, die auf folgender Berechnungsweise beruhen:'*°

n
1
S = 4/s2 = EXZ(X{"X)Z
t—1

mit  s? = Varianz
s = Standardabweichung
Xi = Beobachtungspunkt
X = Mittelwert der Renditewerte eines Fonds Uber alle n Perioden

Die Hohe des Risikos ist dabei positiv mit den Werten der Varianz bzw. der Standardab-

weichung korreliert.'®® Formal besteht kein Unterschied bei der Verwendung beider

156 \/gl. Egner, Performancemessung bei Wertpapierfonds, 1998, S. 170 ff.
157 \/gl. Wittrock, Fonds-Performance als Anlagekriterium, 1996, S. 246.

158 \gl. Sigg, Zur Methodik der Leistungsmessung und -analyse beim Aktienanlagefonds, 1979,
S. 421,

159 \/gl. Leiner, Einfiihrung in die Statistik, 1996, S. 34.
160 \/gl. Breit, Investmentfonds, 1989, S. 37.



Male. Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass die Varianz das Risiko aufgrund des

Quadrierens der Einzelabweichungen ibermafig betont.®!

Der Betafaktor

Grundsatzlich unterscheidet man bei der Risikoklassifikation zwischen systematischen
und unsystematischen Risikokomponenten.'®? Das systematische Risiko beschreibt die
marktbedingten Risikobestimmungsfaktoren. Entscheidend flr die Risikomessung ist,
dass sich diese Art des Risikos nicht durch Diversifikation beeinflussen lasst. Das durch
firmenspezifische Einflisse determinierte unsystematische Risiko lasst sich dagegen

durch Portfoliobildung verringern.'®3

Wiinschenswert ware demzufolge ein Risikomal3, das in der Lage ist, das systematische
Risiko einer Anlage herauszufiltern. Dazu kommt die sogenannte Beta-Methode in Be-
tracht. Bei dieser wird mit Hilfe des Betafaktors festgestellt, wie hoch die relative Veran-
derung eines Anlageobjektes in Bezug auf die relative Veranderung des zugrundelie-
genden Marktindexes ist.'®* Der Betafaktor errechnet sich demzufolge als Kovarianz aus

Fonds- und Marktrendite dividiert durch die Varianz der Marktrendite:'6°

_ cov(Xp — Xy)
T s2(Xw)
mit Br = Betafaktor eines Fonds (z.B. Immobilienfonds)
XF = Fondsrendite
Xm = Marktrendite

s?(Xm) = Varianz der Marktrendite

Dem Marktindex wird dabei ein Betafaktor von eins zugrunde gelegt. Liegt der Betafaktor

Uber diesem Wert, so weist das zugrunde gelegte Anlageobjekt starkere Schwankungen

161 Vgl. Sigg, Zur Methodik der Leistungsmessung und -analyse beim Aktienanlagefonds, 1979,
S. 44.

162 \/gl. Drukarczyk, Theorie und Politik der Finanzierung, 1993, S. 246.

163 \/gl. Ball / Kothari / Shanken, Problems in measuring portfolio performance, 1995, S. 30.
164 \/gl. Breit, Investmentfonds, 1989, S. 39.

185 \/gl. Drukarczyk, Theorie und Politik der Finanzierung, 1993, S. 242.
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und ein dementsprechend hdheres Risiko auf. Ein Unterschreiten dieses Wertes deutet

dagegen auf ein niedrigeres Risiko hin.'6®

Obwohl die Beta-Methode aufgrund der besonderen Beriicksichtigung der Gesamt-
markteinflisse als das theoretisch besser geeignete Verfahren erscheint, wird anschei-
nend in der Praxis doch eher der Risikomessung auf Basis der Variabilitdt der Vorrang
gewahrt. Dies resultiert im Wesentlichen daher, dass dieses Verfahren rechentechni-
sche Vorteile gegentber der Beta-Methode aufweist und damit einfacher in seiner Hand-
habung ist.'®” Mittels der Variabilitat Iasst sich auf relativ einfache Weise das absolute
Risiko einer Anlage bestimmen, was es ermoglicht, einen Vergleich der auftretenden
Kursausschlage zwischen Alternativanlagen durchzufiihren. Als wesentlicher Nachteil
erweist sich jedoch, dass nur diese Kursausschlage als solche berticksichtigt werden.
Es findet aber kein Vergleich zu einem Index statt und damit bleiben die einzelnen Markt-
einflisse unberiicksichtigt.'®® Bei der Beta-Methode findet dieser Umstand dagegen Be-

achtung.

Ein weiterer Nachteil der Streuungsmalle Standardabweichung und Varianz besteht da-
rin, dass auch positive Abweichungen vom Erwartungswert erfasst werden, was jedoch

aus Investorensicht nicht direkt als Risiko bezeichnet werden kann.'®®

Generell ist an dieser Stelle noch zu erwahnen, dass der Risikomessung, unabhangig
von der Verfahrenswahl, Grenzen gesetzt sind, da man sich fir die Ermittlung der Er-

wartungsgroRen auf vergangenheitsorientierte Daten stlitzen muss.'°

166 \/gl. Varian, Grundziige der Mikrookonomik, 1995, S. 229.
167 \Vgl. Thomann, Anlagefonds aus Sicht des Kapitalgebers, 1980, S. 78.

168 \/gl. Poschadel, Rentabilitdt und Risiko als Kriterien fiir die Bewertung der Managementlei-
tung deutscher Investmentgesellschaften, 1981, S. 134 ff.

189 \/gl. Wittrock, C., Messung und Analyse der Performance von Wertpapierportfolios, 1996, S.
30.

170 \gl. Breit, Investmentfonds, 1989, S. 38.



4.3.4 Erganzung des klassischen Risikomanagements um relevante Risiken aus der
energetischen Gebaudeausstattung

Bei der Analyse, der in Kapitel 4.3.2 dargestellten Risikoarten lassen sich auch Kompo-
nenten aus dem energetischen Bereich identifizieren. Dabei kdnnen die relevanten Risi-
ken im Vergleich zum klassischen Risikomanagement eingegrenzt werden, da der Fokus
hier rein auf den sich aus einer unzureichenden energetischen baulichen Substanz des

Gebaudes ergebenden Risiken liegt.

Die nachfolgende Graphik zeigt eine Auswahl an energetischen Risiken und deren In-
terdependenzen:

Risiken aus
wirtschaftlichen
Entwicklungen

Risiken aus politischen, steuerlichen
und juristischen Rahmenbedingungen

Risiken aus Entwicklungen am Immobilien-
teilmarkt bzgl. Angebotund Nachfrage

Risiken aus GroRschadensereignissen

Risiken aus soziodemografischen
Entwicklungen

Umweltrisiken, die am Standort die
Umweltqualitat beeintrachtigen
(Immissionen, Larm, Schadstoffe)

Risiken aus den
Fahigkeiten des Personals

Risiken aus der
Risiken aus der technischen Sozialstruktur der
Bauausfiihrung Bewohner am Standort
Risiken aus dem o
Gebéaudekonzept Risiken aus dem
Standort (harte und
weiche Standortfaktoren)

Risiken aus
Kostenabweichungen und
Kostensteigerungen

Gebéaudesubstanzrisiko aus der

Uberalterung des Gebaudekonzeptes
und groRer Schaden am Gebéude

Risiken in Bezug auf die
Wertentwicklung

Okologische Risiken am Standort aus der
Nutzung des Gebéudes in Bezug auf die
Umwelt und die Nutzer (Raumluft, Behag-

lichkeit, Emissionen)

Risiken aus umlagefahigen und nicht
umlagefahigen Bewirtschaftungs-
kosten

Risiken auf die maximal
erzielbare Miete am Markt
(Mietwert)

Abbildung 13: Auswahl an Risiken fiir das energietechnische Risikomanagement und deren Interde-
pendenzen (Hinz, 2017, S. 41, Energetisches Portfolio-Management als ein Element zur nachhaltigen
Entwicklung von Wohnungsunternehmen)

Die in Abbildung 16 als griin markierte Risiken bezeichnen die Standort- und Marktbe-
zogenen Risiken, wahrend die blau markierten Risiken sich vor allem aus der Nutzung
des Objektes ergeben. Betriebskostenrisiken (umlagefahige und nicht umlagefahige)
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stehen im engen Zusammenhang mit der Entwicklung der Energiekosten eines Gebau-
des und spielen beim energetischen Risikomanagement eine zentrale Rolle. Sie haben
einen unmittelbaren Einfluss auf die Wertentwicklung einer Immobilie, da die Vermiet-
barkeit in hohem Malke von den Nebenkosten abhangt, die fir den einzelnen Mieter
(umlagefahige Nebenkosten) sowie den Eigentimer (nichtumlagefahige Nebenkosten)
entstehen. Darlber hinaus existieren Kostenrisiken aus der energetischen Modernisie-
rung, die im Risikomanagement berlcksichtigt werden missen. Diese Risiken entstehen
durch ein Abweichen der geplanten von den tatsachlichen Kosten fir eine energetische

Sanierungsmallnahme.

Weiterhin kdnnen sich Risiken aus der Gebaudekonzeption und technische Risiken er-
geben, die einen direkten Einfluss auf die Wertentwicklung einer Immobilie haben. Die
erstgenannten Risiken entstehen immer dann, wenn der aktuelle Gebaudestandard nicht
marktgerecht ist. So kann zum Beispiel durch das Fehlen von Gebaudeverschattungs-
systemen im Zusammenhang mit hohen Temperaturspitzenwerten in den Sommermo-

naten ein Mangel resultieren, der die Vermietbarkeit des Gebaudes beeinflusst.

Sehr wichtig ist auch die Berlcksichtigung der Risiken aus veranderten politischen, steu-
erlichen und juristischen Rahmenbedingungen. Mit Verweis auf die in Kapitel 2 genann-
ten Regelungen sowie den daraus resultierenden Anforderungen besonders fiir Ge-
baude mit einer energetisch ungentigenden Bausubstanz besteht fiir diese Gebaude das
Risiko von Ertragsausfallen, kombiniert mit einer erhéhten Abgabelast auf fossile Ener-

gietrager (Verteuerung von fossilen Energietragern aufgrund deren Verknappung).

Ein wichtiger Begriff in diesem Zusammenhang ist das sogenannte ,stranding risk“. Die-
ses beschreibt das Risiko potenzieller Verluste aufgrund direkter Auswirkungen des Kli-
mawandels und Abwertungen aufgrund von héheren CO,-Ausstossstandards. In Bezug
auf den Immobiliensektor stehen hierbei die sog. ,strandet assets” im Fokus. Dieser Be-
griff beschreibt Immobilien, die aufgrund des Klimawandels zunehmend dem Risiko ei-
ner friihen wirtschaftlichen Uberalterung ausgesetzt sind, da sie kiinftigen Effizienzstan-

dards oder Markterwartungen nicht mehr entsprechen.’”’

Die Bewertung des ,stranded risk® in der Immobilienwirtschaft ist eine deutlich komple-

xere Herausforderung als die Messung von Energieverbrauchen- und CO,-Emissionen.

171 Vgl. Carbon Risk Real Estate Monitor, 2019, Stranding Risk & Carbon, S. 10.



Sie beinhaltet die Bewertung mehrerer Energietrager und einer Vielzahl von Treibhaus-
gasen mit unterschiedlichem Treibhauspotenzial, die Schwierigkeit, indirekte Emissio-
nen (z.B. Kohlenstoff und nicht regulierte Kohlenstoffemissionen) zu bewerten, und die
Unsicherheit, die Auswirkungen des Klimawandels auf den zukiinftigen Energiebedarf

abzuschéatzen.

Im Rahmen des von der EU finanzierten ,Carbon Risk Real Estate Monitor (CRREM)*-
Projektes wurde ein Tool zur Bewertung dieses Risikos entwickelt. Mit dem CRREM-
Tool wird das CO»-Risiko von Immobilienvermégen und -portfolios bewertet, wobei alle
von Gebauden freigesetzten Kohlenstoffemissionen quantifiziert und bewertet werden.
Dieses Tool soll dazu beitragen, die Verantwortung zur Minderung des CO»-Risikos fair
und vollstandig auf alle kohlenstoffemittierenden Stakeholder innerhalb des Gebaudes,
in der Regel Mieter (Einheiten) und Vermieter (gemeinsame Teile), zu verteilen. Gebau-
deeigentimer missen hierzu mit den Mietern die Interpretation ihrer eigenen Berichts-

grenzen abstimmen, um Liicken oder Doppelzédhlungen zu vermeiden.'”?

Die zugrundeliegende Annahme des CO--Risikos flr Immobilien ist, dass Immobilien mit
geringer Energieeffizienz und hohen Treibhausgasemissionen aufgrund sich andernder
gesetzlicher Rahmenbedingungen und Markterwartungen einer geringeren Marktfahig-
keit ausgesetzt sind. Viele Investoren und Vermdgensverwalter bewerten bereits heute
die Treibhausgasemissionen ihrer Immobilien, aber nur gebaudespezifische Ziele zei-
gen, was die bewerteten Zahlen tatsachlich bedeuten und welche Emissionsminde-
rungsmaflnahmen erforderlich sind. Diese Ziele und Wege kénnen als Leitlinien fir die
Quantifizierung der Anstrengungen zur Reduzierung der CO.-Emissionen dienen, die
Gebaude und Portfolios unternehmen missen, und werden auch dazu beitragen, das

Risiko zu bestimmen, dass Vermdgenswerte ,stranded” werden.

Eine Ermittlung zukunftiger ,stranded risks“ muss die folgenden drei Aspekte bertck-

sichtigen:

172 \Vgl. Carbon Risk Real Estate Monitor, 2019, Stranding Risk & Carbon, S. 13.
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1. Die derzeitige und klnftige Gebaudekennzahl in Bezug auf die Treibhaus-
gasemissionen

2. Gegenuberstellung der unter 1. ermittelten Werte mit den Zielwerten, die aus auf
wissenschaftlichen Erkenntnissen basierenden Emissionsbudgets und Redukti-
onszielen abgeleitet wurden

3. Notwendige Investitionen zur Erreichung dieser Ziele

Das CRREM-Tool ermittelt diese Zahlen auf der Grundlage der vom Benutzer bereitge-
stellten Informationen zu Immobilieneigenschaften, Energieverbrauch, Treibhaus-
gasemissionen und allgemeinen Annahmen. Die Analyse kann fir einzelne Immobilien,
Portfolios oder ein Unternehmen als Ganzes durchgeflhrt werden. In einem ersten
Schritt erhalten die Benutzer eine grafische Zusammenfassung der gegenwartigen und

zukunftigen Treibhausgasperformance eines Gebaudes sowie einen Zielpfad.

,»Stranding“

Immobilie \_

Treibhausgasintensitat

Nachriisten

Zielwert des
Industriesektors

Jahr

Abbildung 14: Zielwert und Projektion Stranding Risk (Carbon Risk Real Estate Monitor, 2019,
Stranding Risk & Carbon, S. A.14)

Voraussetzung ist, dass die vielen erforderlichen Daten fir die Ermittlung dieser Ergeb-
nisse verflgbar sind. Im Wesentlichen werden die Energieverbrauche fir Heizung, Kih-
lung, Strom in kWh sowie gebaudespezifische Angaben wie Leerstand in %, Nutzungsart

des Gebaudes, Nutzflache in m?, Baujahr usw. benétigt.



Darlber hinaus ermdglicht das CRREM-Tool die Bestimmung des Break-even-Points,
ab dem sich die ModernisierungsmalRnahmen unter den gegebenen Entwicklungen loh-

nen, um den Eintritt des ,stranding risk“ zu vermeiden.

Um das ,stranding risk von Vermdgenswerten zu verringern, missen Immobilieninves-
toren eine klare Risikomanagementstrategie entwickeln, die durch strenge Environment
Social Governance (ESG-)Richtlinien und angemessene Verpflichtungen zur Reduzie-
rung der Treibhausgasemissionen unterstitzt wird. ESG-Richtlinien liefern dabei Krite-
rien fur die Beurteilung der unternehmerischen Sozialverantwortung sowie den freiwilli-
gen Beitrag der Wirtschaft zu einer nachhaltigen Entwicklung, der Uber die gesetzlichen
Anforderungen hinausgeht. Diese Verpflichtungen beinhalten u.a. auch die Entwicklung
eines Plans zur Reduzierung des Kohlenstoffrisikos, der von allen Beteiligten innerhalb

der Organisation angenommen und umgesetzt werden muss.'”

Ein strategischer Ansatz, der Leitlinien fir einen strukturierten Ansatz zur Reduzierung
der CO2-Emissionen enthalt, wird als ,Fabric First“ bezeichnet. Nach dem Ansatz von
,Fabric First® sollten Nachristungsmallinahmen flir Energieeffizienzmalinahmen zur
Minderung der CO.-Emissionen von Gebauden und zur Sicherstellung ihrer Anpassung
an die neuen klimatischen Bedingungen gemal} der folgenden Hierarchie durchgefihrt

werden'"#;

Energiebedarf reduzieren

1. Gebaudeverbesserung mit passiven (nicht energieverbrauchenden) Malinah-
men zur Reduzierung des Warme- oder Klimabedarfs
*  Wand-/Dachisolierung
*  Fensteraustausch
* Luftdichtheit

2. Die Nachfrage effizient steuern
Effiziente Gerate und Systeme, die den Energieverbrauch steuern und optimie-

ren

173 \Vgl. OECD, 2017, Investment governance and integration of environmental, social and
governance factors, S. 4 ff.
174 \/gl. Carbon Risk Real Estate Monitor, 2019, Stranding Risk & Carbon, Section D.45.
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. Installation von hocheffizienten Geraten und Apparaten
» Upgrades / Ersetzungen von Gebaudeautomationssystemen
*  Modernisierung / Ersatz von Energiemanagementsystemen fir Ge-

baude

3. Energiebezug aus erneuerbaren Quellen
Minimale CO2-Belastung des Energieverbrauchs im Gebaude
* Installation von erneuerbaren Energien vor Ort

+  Kauf von extern erzeugten erneuerbaren Energien

4.3.5 Zusammenfassung und Bezug zur Arbeit

In Kapitel 4.3 wurden die wesentlichen Grundlagen fir die weitere Bearbeitung in Bezug
auf das Risikomanagement von Kapitalverwaltungsgesellschaften von Immobilienfonds
in Deutschland gelegt. Diesbeziiglich wurde zunachst der regulatorische Rahmen auf-
gezeigt innerhalb dessen das Risikomanagement einer Kapitalverwaltungsgesellschaft
ausgestaltet werden kann und muss. Grundlage ist dabei die Identifikation der aus der
Verwaltung von Immobilienportfolien resultierenden Risiken. Hierzu wurden die wesent-
lichen Risikoarten genannt und einer ersten Klassifikation unterzogen. Darlber hinaus
wurden die wesentlichen Aufgaben zur Identifikation, Bewertung und Uberwachung die-
ser Risikoarten, die von einem auf KVG-Ebene existierenden Risikomanagement durch-
zufthren sind, genannt. Die Bewertung von Risiken ist ein komplexes Zusammenspiel
aus qualitativen und quantitativen Beurteilungsverfahren, In dem hier vorliegenden
Grundlagenteil wurden die wesentlichen genannt. Am Ende des Kapitel 4.3 wurde ein
erster Bezug zwischen Nachhaltigkeit und Risikomanagement hergestellt, in dem die
aus der energetischen Gebaudeausstattung stammenden Risiken identifiziert und beur-
teilt wurden. Diese Risiken werden anhand des in Kapitel 8 dargestellten Vorschlages
zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des Risikomanagements wie-

der aufgegriffen und durch ein detailliertes Beurteilungssystem weiter verfeinert.



4.4 Grundlegende Prozesse des Immobilienportfolio- und Risikomanagements

Zur Entwicklung eines integrierten Prozessmodells, das Nachhaltigkeitsaspekte unter
dem Blickwinkel eines mehrwertstiftenden Beitrages berlicksichtigt, missen zunachst
die bestehenden Prozesse herausgearbeitet werden, um in einem zweiten Schritt die
Integrationsmdglichkeiten aufzuzeigen. Ausgehend von dem anfanglich gezeigten
Schaubild, anhand dessen die unterschiedlichen Unternehmensbetrachtungsebenen
gezeigt wurden (siehe Abbildung 2), befindet man sich diesbezuglich auf Ebene der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft sowie auf der eigentlichen Objektebene. Hier werden die
einzelnen Immobilien verwaltet, finden die Investitions- und Desinvestitionsentscheidun-
gen sowie die daraus resultierenden Transaktionen sowie alle darauf aufbauenden un-
terstitzenden Prozesse statt. Die Ausgestaltung der Prozesse sowie dessen Zusam-
menspiel kann dabei natirlich von Unternehmen zu Unternehmen variieren. Trotzdem
ahneln sich die wesentlichen Kernprozesse, die fir die Verwaltung gréRerer Immobilien-
portfolios notwendig sind. Die darauf aufbauenden und hier dargestellten Unterprozesse
basieren auf den praktischen Erfahrungen des Autors in Kombination mit den in immo-

bilienwirtschaftlichen wissenschaftlichen Publikationen genannten Prozessmodellen.

Die eigentlichen Kernprozesse der immobilienverwaltenden Kapitalverwaltungsgesell-

schaften sind dabei:

e An- und Verkauf von Immobilien

e |Immobilienmanagement

¢ Immobilienportfoliomanagement

e Immobilienrisikomanagement'’®

e Unterstltzende Prozesse (bspw. Rechnungswesen, Steuermanagement, Betei-

ligungsmanagement, Immobiliencontrolling)

Im Nachfolgenden soll auf die genannten Kernprozesse naher eingegangen, deren we-
sentliche Unterprozesse herausgearbeitet sowie die Integrationsfahigkeit von Nachhal-
tigkeitsaspekten geprift werden. Vorher soll aber das Zusammenspiel der genannten
Kernprozesse erlautert werden, um diese in den Gesamtkontext dieser Arbeit einsortie-

ren zu konnen.

175 Das Immobilienrisikomanagement wird teilweise auch als Bestandteil des Immobilienportfoli-
omanagements angesehen. Aufgrund dessen Bedeutung und der Komplexitat der Prozesse
soll es an dieser Stelle als separater Kernprozess dargestellt werden.
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Die Verwaltung gréerer Immobilienportfolios gliedert sich generell in mehrere aufeinan-
der aufbauenden Phasen. Diese Phasen kénnen dabei parallel, nacheinander oder auch
allumfassend erfolgen. Die folgende Graphik dient der besseren Veranschaulichung der

relevanten Phasen:

Portfoliomanagement

Investitionsphase |:> Verwaltungsphase |:> Desinvestionsphase

| Unterstitzende Prozesse >

Risikomanagement

Abbildung 15: Phasenmodell KVG (eigene Darstellung)

Das genannte Phasenmodell geht von einem bestehenden Immobilienportfolio aus, dass
sich durch fortlaufende Investitions- und Desinvestitionsphasen sowie ein aktives Be-
standsmanagement auszeichnet. Die Hauptintention dieser Arbeit ist die Integration der
verschiedenen Phasen mit den zugehdrigen Prozessen unter dem Fokus der Integrati-

onsfahigkeit von Nachhaltigkeitsaspekten.

Wie bereits in den vorangegangenen Kapiteln aufgezeigt, liegt die Zielsetzung bzgl. der
Investitionsentscheidung bei Immobilien als Kapitalanlage in der Realisierung einer an-
gemessenen Rendite unter Berlicksichtigung der damit verbundenen Risiken."”® Immo-

bilien weisen dabei, wie bereits aufgezeigt, einen relativ langen Lebenszyklus auf.'”

176 Siehe Kapitel 3.2.
177 Siehe Kapitel 2.1.



4.4.1 Verknlpfung Investitions- und Desinvestitionsphase und zugehdrige Prozesse
des Portfolio- und Risikomanagements unter Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitsthemen

Bezugnehmend auf das in Abbildung 43 aufgezeigte Phasenmodell steht der nachfol-
gend zu analysierende An- und Verkaufsprozess in direktem Zusammenhang mit der
Investitions- und Desinvestitionsphase. Grélkere Immobilienportfolios durchlaufen in der
Regel permanent diese Phasen und Prozesse. Die Basis dafiir ist die Anlagestrategie
und Ausrichtung der Portfolios, die es in einem aktiven Portfoliomanagementprozess zu
Uberprtfen gilt und aus der ggf. Handlungsbedarf abzuleiten ist. Der An- und Verkaufs-
prozess an sich ist damit eng mit dem eigentlichen Portfoliomanagementprozess ver-
knapft. Dartber hinaus spielen aber nattirlich auch bei jeder Investitions- und Desinves-
titionsentscheidung Risikoaspekte eine entscheidende Rolle, weil es dabei gilt, wesent-
lichen Schaden vom Portfolio und damit auch vom verwaltenden Unternehmen abzuhal-
ten, was nur durch ein eng mit dem An- und Verkaufsprozess verknupftes Risikoma-

nagement gelingt.

Der Ausgangspunkt flr den Ankauf einer Immobilie in das zu betrachtende Portfolio ist
die Investitionsentscheidung. Zentrale Entscheidungskriterien sind dabei wie bei jeder
anderen Investition auch vorrangig Rendite- und Risikoabwagungen.'”® Immobilien wei-
sen in dem Zusammenhang einen relativ langen Lebenszyklus auf und ermoglichen da-
mit einen relativ langen Anlagehorizont. Lebenszyklusbetrachtungen sind damit eng ver-
woben mit dem Investitionsentscheidungsprozess, und umgekehrt kdnnen in einem Im-

mobilienlebenszyklus mehrere Investitionsentscheidungen entstehen.'”®

Im Ankaufsprozess gilt es, alle entscheidungsrelevanten Parameter der anzukaufenden
Immobilie zu identifizieren und die gewonnenen Ergebnisse in eine Entscheidungsvor-
lage einflieBen zu lassen. Auf Basis der Entscheidungsvorlage erfolgt dann unter Abwa-
gung von Risiko- und Renditegesichtspunkten die Ankaufsentscheidung und im Falle

einer positiven Entscheidung die Ankaufsumsetzung (siehe nachfolgendes Schaubild).

178 \Vgl. Maier, Risikomanagement im Immobilien- und Finanzierungswesen, 2007, S. 3.
179 Vgl. Meins / Burkhard, Nachhaltigkeit und Risiken bei Immobilieninvestitionen, 2014, S. 18.
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Phasenmodell Immobilienankauf

Due-diligence-Phase |:> Entsfci;:(;elljcrj];ngs- |:> Umsetzung Ankauf

Analysierte Spharen: Entscheidungsgrundlagen: Umzusetzende MaBnahmen:
+ Wirtschaftiche Analyse +  Wirtschaftlichkeitsrechnung « Kaufvertragsabschluss

+ Technische Analyse + Technisches Gutachten « Implementierung Ankaufs-
+ Rechtiiche Analyse + Rechtliches Gutachten struktur
+ Steuerliche Analyse + Steuerliches Gutachten * Aufsetzen Property
— — Management
» Nachhaltigkeitsanalyse + Nachhaltigkeitsgutachten (Wirtschaftliches und
technisches Gebaude-
management)

+ Aufsetzen Nachhaltigkeits-
management

Abbildung 16: Phasenmodell Inmobilienankauf (eigene Darstellung in Anlehnung an Schéfer / Litz-
kendorf / Gromer / Rohde, 2010, InmoWert: Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Werter-
mittlung und Risikobeurteilung von Einzelimmobilien und Gebaudebestinden, S. 77 ff.)

Als geeignetes Verfahren zur Identifikation aller gebaudespezifischen Risiken und damit
als Teil der vom Risikomanagement verwendeten Risikoanalyse kommt in der Praxis
vorrangig das Due-diligence-Verfahren zur Anwendung, wobei die wesentlichen Eigen-

schaften des zu erwerbenden Gebaudes identifiziert und erkennbar gemacht werden.'°

Hierbei kommen wirtschaftliche, technische, rechtliche, steuerliche sowie umweltorien-
tierte Analysen zur Anwendung, wobei fir die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten

vorrangig technische und umweltorientierte Analysen im Fokus stehen.

In der technischen Due Diligence werden bauliche Fakten und Unterlagen zum zu ak-
quirierenden Gebaude zusammengetragen, analysiert und anhand von physischen Un-
tersuchungen unterlegt. Ziel ist es, eine allumfassende Aussage hinsichtlich der techni-
schen Gebaudeausstattung zu erlangen und eine Aussage hinsichtlich der zu erwarten-

den Wartungs- und Instandhaltungskosten sowie Kosten der laufenden Bewirtschaftung

180 \/gl. Schafer / Liitzkendorf / Gromer / Rohde, ImmoWert: Integration von Nachhaltigkeitsas-
pekten in die Wertermittlung und Risikobeurteilung von Einzelimmobilien und Gebaudebe-
stdnden, 2010, S. 79 f.




zu ermoglichen. Ein technischer Due-diligence-Bericht sollte aus Sicht des Autors wie

folgt aufgebaut sein®":

| ‘ Inhaltsverzeichnis Seite
a1 Lageplan | Grundriss 2
2. Fotos 3
3. Datenblatt 4
4, Mieter | Mietflachen 6
5: Grundbuch | Baurecht 7
6. Vorhandene Gutachten | Beweissicherungsverfahren 9
7. Baugrund | Grundstiicksbeschaffenheit | Schadstoffbelastungen 10
8. Bautechnik | Hochbau 10
9. Bautechnik | Technische Gebdudeausriistung 11
10. Funktionalitat 19
3 1 Flexibilitdt der Nutzung 20
12. Zustand des Objektes 21
13. Wiederherstellungskosten 25
14. Kostenbewertung | Allgemeine Bewertung 25
15. Laufende Bewirtschaftung 25
16. Zusammenfassung und Erlauterung 27
17. Grundlage der Prifung 28

Abbildung 17: Praxisbeispiel Inhaltsverzeichnis technischer Due-diligence-Bericht

In der Analysephase kommt es vor allem darauf an, die fir die weitere Entscheidungs-
findung relevanten Aspekte zu identifizieren. Sofern dabei Nachhaltigkeitsgesichts-
punkte bericksichtigt werden sollen, missen in dieser Phase mdglichst alle flr eine
Nachhaltigkeitsanalyse relevanten Informationen herausgearbeitet werden. Im Hinblick
auf die o0.g. Kapitel sollen nachfolgend einige relevante Aspekte genannt werden, ohne
dabei den Anspruch auf Vollstandigkeit zu erheben, da Nachhaltigkeitsaspekte sehr ge-
baudeindividuell sein kénnen und sich nach Nutzungsart, Lage und GréRe des Gebau-

des stark voneinander unterscheiden konnen.

Zunachst werden alle wesentlichen Grunddaten des zu erwerbenden Objektes aufge-

fihrt. Hierbei ist die Lage des Objektes ein wesentliches Charaktermerkmal, das auch

181 Praxisbeispiel technischer Due-diligence-Bericht eines gewerblichen Immobilienbestandhal-
ters.
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unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten eine entscheidende Rolle spielt. Aus Nachhaltig-
keitssicht sind dabei zunachst in der Dimension Soziales (vgl. Abbildung 4) Elemente
wie Erreichbarkeit und Mobilitdt (Anbindung OPNV, Distanz zu Naherholung, 6ffentli-
chen Einrichtungen etc.), Sicherheit (Lage hinsichtlich Naturgefahren etc.) wichtig.'®?
Aufgrund der bereits beschriebenen Verknipfung der Dimensionen kdnnen sich diese
sozialen Aspekte auch auf die 6konomische Dimension auswirken, da sie mit der Mieter-

zufriedenheit und damit der Nachfrage nach den Gebaudeflachen einhergehen.

Dariber hinaus sollte in den Grunddaten eine Aussage hinsichtlich der Datenverfligbar-
keit fir weitergehende Nachhaltigkeitsauswertungen wie das Vorliegen einer Zertifizie-

rung, eines Energieratings, eines Energieausweises etc. vorhanden sein.

Die Okologische Dimension kommt in den weitergehenden Bestandteilen der techni-
schen Due Diligence zum Tragen. So kénnen in den Kapiteln zur Bautechnik und Funk-
tionalitat sowie zum Zustand des Objektes auch Fragen wie die folgenden behandelt

werden:

1. Wurden nachhaltige Baumaterialien bei der Erstellung des Gebaudes verwen-
det? Sind diese Materialien umwelt- und gesundheitsvertraglich fiir den Gebau-
denutzer?

2. Wie energieeffizient ist das Gebaude und welche Effizienzsteigerungspotentiale
gibt es?

3. Wie gut ist das Gebaude abgeschirmt fir abgebende Larmemissionen?

4. Wie gut ist das Gebaude gegen Naturkatastrophen geschitzt (bspw. Erdbeben-
schutz)?

5. Werden regenerative Energien verwendet oder durch das Gebaude produziert?

Ferner sollte das Gebaude Uber geeignete Verbrauchserfassungssysteme verfiigen, um
eine in der Nutzungsphase nachhaltigkeitsorientierte Steuerung der Verbrauche zu er-

moglichen.

Die genannten Aspekte habe auch an dieser Stelle wieder Auswirkungen auf die 6kono-
mische Dimension, da sie zum einen wiederum Einfluss auf die Mieterzufriedenheit, zum

anderen auch auf die laufenden Bewirtschaftungskosten haben kénnen.

182 \/gl. Meins / Burkhard, ESI Immobilienbewertung, 2009, S. 14.



Einen direkten Einfluss auf die 6konomische Dimension haben auch Fragen der Gebau-
deflexibilitat. Dementsprechend hat dieser Aspekt auch haufig ein eigenes Kapitel in den
technischen Due-diligence-Berichten. Hier spielen vor allem Fragen der Anpassungsfa-
higkeit der Gebaudenutzflachen und der Umwidmungsfahigkeit sowie Groflenmerkmale

eine Rolle.

Die Umfrageergebnisse der in Kapitel 7 enthaltenen Umfrage haben gezeigt, dass Nach-
haltigkeitsaspekte vorrangig im Rahmen bestehender Due-diligence-Arten mit abgefragt
werden. Aus Sicht des Autors sollten aber fiir eine vollumfangliche Integration des Nach-
haltigkeitsgedankens eigene Nachhaltigkeits-Due-diligence-Verfahren zur Anwendung
kommen, da nur diese eine Integration der drei bereits mehrfach genannten Dimensio-
nen ermoglichen. Dies bestatigen auch einige Marktteilnehmer aus der Expertenbefra-
gung. Dabei lehnen sich diese Verfahren stark an den bereits beschriebenen Gebaude-
zertifizierungssystemen an, da es auch hier vorrangig die Analyse der 6konomischen,

Okologischen und sozialen Gebaudequalitat im Vordergrund steht.

Ziel einer vollumfanglichen Nachhaltigkeits-due-Diligence sollte es dabei sein, den Be-
trachtungsebenen (Gebaude- und ggf. Portfolioebene bei Portfoliotransaktionen) und
deren zugehdrige Prozesse zu analysieren und diesen Nachhaltigkeitskriterien zuzuord-
nen, um diese im Anschluss hinsichtlich ihrer Beschaffenheit zu beurteilen. Dies kann
Uber ein geeignetes Analyseverfahren bei dem den einzelnen Ebenen und deren zuge-
horigen Prozessen Indikatoren mit Nachhaltigkeitsbezug zugeordnet und beurteilt wer-
den. In Kapitel 8 erfolgt hierzu die Erarbeitung eines Vorschlages. Die einzelnen Indika-
toren und deren Beurteilungssystematik kdnnen dabei aus Sicht des Autors auch gut fir

Zwecke einer Nachhaltigkeits-due-Diligence herangezogen werden.

Wie bei der reinen technischen Due Diligence werden auch im Rahmen der Nachhaltig-
keits-due-Diligence die einzelnen Kriterien gewichtet und einer entsprechenden Zu-
standsbeschreibung unterzogen. Ein Vorschlag fur ein Gewichtungsverfahren ist in Ka-

pitel 8 enthalten.

Ohne an dieser Stelle zu tief in die Analyse der einzelnen Bewertungskriterien zu gehen,
ist es wichtig aufzuzeigen, welche Handlungsoptionen aus der Beurteilung der einzelnen
Kriterien resultieren. Diese sollten im Einklang mit der bereits aufgezeigten Normstrate-

gie stehen.
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Aus Sicht des Risikomanagements ist die Due Diligence eine Form der Risikoanalyse.
Darlber hinaus existieren noch weitere Analyseformen, wie zum Beispiel die Starken-

und Schwéchen-, Sensitivitats- und Szenarioanalysen. '8

Aus Sicht des Portfoliomanagements liefert die Due-diligence-Phase die geeigneten In-
formationen, die flr eine weitergehende Abwagung aller mit dem Gebaudeankauf ver-
bundenen Chancen und Risiken notwendig sind. Bevor eine solche Abwagung aber
moglich ist, missen diese Informationen bewertet werden. Aus Sicht des Risikomana-
gements spricht man hierbei von einer Form der Risikobewertung. Ziel ist es dabei, die
identifizierten Risiken zu quantifizieren und fur Wirtschaftlichkeitsbetrachtungen integ-
rierbar zu machen. Das Portfoliomanagement muss gleiches auch fir die vorliegenden

Chancen vornehmen und in die Wirtschaftlichkeitsbetrachtung einfliefen lassen.

Phasen des o :
Due-diligence- Entscheidungs-
Ankaufs- 9 |:> ; 9 |:> Umsetzung Ankauf
prozesses Phase findung
Bertcksichtigung
Nachhaltikeitsaspekte

Dimension Risiko-
Risiko- Risikoanalyse [> b "
management ewertung
Identifikation Beriicksichtigung
Nachhaltikeits- Nachhaltikeits-
aspekte aspekte
5 - Abwéagen
Dimerision Identifikation Chancen- Chancen/
FRIgRD- Ch bewert Risiken
managment von ancen ewertung

Identifikation Berucksichtigung Beriicksichtigung
Nachhaltikeits- Nachhaltikeits- Nachhaltikeits-
aspekte aspekte aspekte

Abbildung 18: Verkniipfung Phasen und Prozesse Immobilienankauf unter Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten (eigene Darstellung)

183 \/gl. Schafer / Liitzkendorf / Gromer / Rohde, ImmoWert: Integration von Nachhaltigkeitsas-
pekten in die Wertermittlung und Risikobeurteilung von Einzelimmobilien und Gebaudebe-
sténden, 2010, S. 78 ff.



Fur eine allumfassende Risikoanalyse, in die auch Nachhaltigkeitsaspekte einflieRen,
mussen zuerst alle Rahmenbedingungen, die Einfluss auf die Risikosituation einer Ge-
baudeinvestition haben, identifiziert und mit den Erfolgsfaktoren einer solchen Investition

verknupft werden. '8

Als Rahmenbedingung kommen dabei vor allem die bereits in der Einleitung genannten
Megatrends in Betracht. Der Klimawandel sowie demographische Entwicklungen spielen
hierbei eine entscheidende Rolle. Diese Trends beeinflussen die in Kapitel 4.3.2 genann-
ten Risikoarten, insbesondere das Immobilienmarktrisiko und die damit verknipften Ri-

sikoarten Wertanderungs-, Leerstands- sowie Mietausfallrisiko.

Bei Risikoanalysen im Rahmen eines Gebaudeankaufes kommt es entscheidend darauf
an, die aufgrund der vorliegenden Megatrends existierenden Risikoarten mit denjenigen
Gebaudeeigenschaften zu verkntpfen, die diese Risiken minimieren. Die Due-diligence-

Phase dient dabei dazu, diese Eigenschaften zu identifizieren.

Um zu einer quantifizierbaren Entscheidungsgrundlage zu gelangen, ist es notwendig,
eine allumfassende Risiko- und Chancenbewertung anhand der identifizierten qualitati-
ven Merkmale vorzunehmen. Hierbei kommen in der Praxis verschiedene Tools zum
Einsatz, auf die am Ende dieses Kapitels eingegangen werden soll. Da diese Tools auch
fur die Entscheidungsfindung bei dem Kernprozess Immobilienmanagement (Betreuung
der Objekte im Bestand) zur Anwendung kommen, soll zunachst aber auf diesen wichti-
gen Kernprozess eingegangen werden, bevor eine Analyse der in der Praxis vorhande-
nen Tools zur Risikobewertung im Hinblick auf die Integrationsfahigkeit von Nachhaltig-

keitsaspekten erfolgt.

184 \/gl. Schafer / Litzkendorf / Gromer / Rohde, ImmoWert: Integration von Nachhaltigkeitsas-
pekten in die Wertermittlung und Risikobeurteilung von Einzelimmobilien und Gebaudebe-
stdnden, 2010, S. 92.



110 Grundlagen des Portfolio- und Risikomanagements in der Immobilienwirtschaft

4.4.2 Verknlipfung Bestandhaltephase (Kernprozess Immobilienmanagement) und
zugehdorige Prozesse des Portfolio- und Risikomanagements unter Berlcksich-
tigung von Nachhaltigkeitsthemen

Bezugnehmend auf das in Abbildung 23 aufgezeigte Phasenmodell steht der nachfol-
gend zu analysierende Immobilienmanagementprozess in direktem Zusammenhang mit
der Verwaltungsphase. Auch hierbei bilden die Kernprozesse Risiko- und Portfolioma-
nagement wieder den unterstitzenden Rahmen fir die operativen Prozesse des Immo-

bilienmanagements.

Die operativen Prozesse der Verwaltungsphase sind teilweise sehr vielschichtig und
werden durch zahlreiche unternehmensindividuelle Nebenprozesse erganzt. Bei der fol-
genden Analyse soll der Fokus auf den Kernprozessen liegen, die allgemeingultig und
unternehmensunabhangig sind. Die Verwaltung eines Objektes lasst sich dabei grund-
satzlich in die zwei Dimensionen technische und kaufmannische Objektverwaltung un-

tergliedern.

Zu den technischen Verwaltungsthemen zahlen vor allem die laufende Instandsetzung
der Gebaude und die Ifd. Uberwachung der Gebaudetechnik sowie ggf. die Revitalisie-
rung eines veralteten Gebaudes. Bei der kaufmannischen Objektverwaltung spielt vor
allem die Vermietung eine entscheidende und erfolgsabhangige Rolle. Dazu zahlen
auch die laufende Betreuung der Mietverhaltnisse und das Mieterbestandsmanagement.
Weiterhin missen natirlich die laufenden Bewirtschaftungskosten erfasst und Uber-
wacht werden, was unter der Rubrik Kostenmanagement zusammengefasst werden
kann. Auch hier sind wieder beide Dimensionen eng miteinander verknipft. So haben
die beiden Kernprozesse Instandhaltung und Revitalisierung neben vielen technischen
Aspekten natirlich auch wirtschaftliche Aspekte und funktionieren nur unter Bertcksich-

tigung eines angemessenen Kostenmanagements.
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Objektver-
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Abbildung 19: Verkniupfung Dimensionen und Prozesse Verwaltungsphase unter Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitsaspekten (eigene Darstellung sowie Vorschldge zur Integration von Nachhaltig-
keitsaspekten)

Der eigentliche Vermietungsprozess ist fur den Erfolg der zu verwaltenden Immobilien-
portfolios von entscheidender Bedeutung. Gebaude mit héheren Leerstandquoten sind
in der Regel auch weniger profitabel als vollvermietete Gebaude. Eine wichtige Frage in
diesem Zusammenhang ist, ob Nachhaltigkeitsaspekte bei der Vermietung eine Rolle
spielen. Hierbei kommt es vorrangig auf die Bedlrfnisse und Anforderungen der poten-
ziellen Mieter an. So gehen Kook und Sydow in dem bereits erwahnten und eigens fiir
Wohnungsunternehmen entwickelten dreidimensionalen Portfoliomodell davon aus, das
produktinharente nachhaltigkeitsorientierte Faktoren wie die Objektqualitat sowie Um-

weltfaktoren wirtschaftliche Faktoren wie den Vermietungserfolg beeinflussen.'®®

Dieser Zusammenhang deckt sich auch mit den strategischen Zielrichtungen von Immo-
bilienunternehmen in der Praxis.'® So spielen Nachhaltigkeitsfaktoren bei der Frage

nach der Nutzerzufriedenheit der Mieter eine entscheidende Rolle. In einer Studie zum

185 \/gl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement in der Immobilienwirtschaft: Leitfa-
den fur Theorie und Praxis, 2003, S. 307.

186 \/gl. Kapitel 3.1.5.
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Thema ,Nutzerzufriedenheit in Blirogebauden‘ haben die Autoren nachfolgende ausge-

wahlte direkte und indirekte Einflussgrofien auf die Nutzerzufriedenheit herausgearbei-

tet: 187

- Artund Warmedammung der
AuRenbauteile

- Bauweise (leicht/massiv)

- Art, GroRe und Lage der Fenster

- Artder Verschattung

- Raumgeometrie

- Artund Eigenschaften der
Innenbauteile

thermischer Komfort (Winter/
Sommer)

visueller Komfort (Tages-/Kunstlicht)
auditiver Komfort (Raumakustik/
Schallschutz)

Olfaktorischer Komfort
(Raumluftqualitat)

Raumgestaltung (Geometrie/

operative Temperatur,
Raumlufttemperatur
Oberflachentemperaturen
Temperaturgradient, -asymetrie
Luftgeschwindigkeit

Luftqualitat (Konzentration an
Inhaltsstoffen)

geruchliche Frische

- Heizflachen/-korper Ausstattung) Kontraste (Blendung)
- Artder Luftung, Position/Art der - Lichtfarbe

Luftauslasse - Nachhallzeit
- Beleuchtungsanlage - Schalldruckpegel )
- Standort von Druckern/Kopierern - Sprachverstandiichkeit
- Artund Umfang einer Begrinung
- Artder Mbblierung
- Wahl von Bauprodukten - Belegungsdichte

(insbesondere mit Kontakt zur - Nutzungsart/Aktivitatsgrad

Raumluft) - Nutzungsdauer

- Grundgeréauschpegel

- verwendete Reinigungsmittel

- verwendetes Biromaterial

-  Dresscode/Bekleidungsvorgaben
- Ausstattung mit Geraten

- AuRenklima - Geschlecht, Alter

- Qualitat der AuBenluf - Ernéhrung

- AuBenlarmpegel - Gesundheitszustand
- lokale Besonnungen/ Verschattung - Bekleidung

- Radonkonzentration - Arbeitszufriedenheit

Abbildung 20: Ausgewadhlte direkte und indirekte EinflussgroRen auf die Nutzerzufriedenheit (Wag-
ner /| Hofker / Liitzkendorf / Moosmann / Schakib-Ekbatan / Schweiker, Nutzerzufriedenheit in Biiro-
gebauden, 2015, S. 18)

Nattrlich stehen einige der in Abbildung 30 genannten Aspekte, z.B. die individuelle Ver-
fassung oder die Art der Moblierung, nur indirekt im Gebaudezusammenhang und sind
teilweise nicht durch den Gebaudebestandshalter beeinflussbar; aber eine Vielzahl der
oben genannten Aspekte lasst sich eins zu eins mit einem nachhaltig orientierten Immo-
bilienmanagement verknipfen. Auch hier spielt die Lebenszyklusbetrachtung wieder
eine entscheidende Rolle. So lassen sich die unter ,Entwurfsentscheidungen® genann-
ten Aspekte vor allem bereits in der Gebaudeentstehungsphase berlcksichtigen, wah-
rend bspw. die genannten Komfortaspekte auch noch wahrend der Bestandhaltungs-
phase beeinflussbar sind.

187 \/gl. Wagner / Hofker / Litzkendorf / Moosmann / Schakib-Ekbatan / Schweiker, Nutzerzu-
friedenheit in Blrogebauden, 2015, S. 18.



Die Aufgabe eines nachhaltigen Risikomanagements ware es an dieser Stelle, diese
Aspekte fortlaufend zu berwachen und eine Gap-Analyse zu entwickeln, welche doku-
mentiert, ob die Bedlrfnisse der Mieter mit den Gebaudeeigenschaften im Einklang ste-
hen. Ab einem gewissen individuell festgelegten Gap wiirde dann Handlungsbedarf ent-
stehen. Dieser kann aus einzelnen InstandhaltungsmafRnahmen an dem Gebaude zur
Beseitigung des Instandhaltungsriickstaus oder bei einer sehr grofden Liicke, die bis zur
Unvermietbarkeit des Gebaudes fiihren kann, in einer vollstandigen Revitalisierung des
Gebaudes bestehen. An dieser Stelle ist vor allem das Portfoliomanagement gefragt.
Dieses muss die identifizierten MaRnahmen hinsichtlich ihrer Chancen und Risiken be-
werten und letztendlich entscheiden bzw. zur Entscheidung vorbereiten, ob die einzelne
Mafnahme durchgefuhrt werden soll oder nicht. Das Portfoliomanagement bedient sich
auch hierbei der bereits erwahnten Wirtschaftlichkeitsrechnungen, in die die Annahmen
und Ergebnisse der Analysen des Risikomanagements, des technischen Immobilienma-
nagements sowie anderer unterstitzender Einheiten wie bspw. steuerliche Annahmen
einflieRen. Im Sinne des Anlegerschutzes dirfen einzelnen Mallnahmen nur dann positiv
votiert werden, wenn man zu dem Ergebnis kommt, dass diese auch wirtschaftlich sinn-

voll sind."88

An dieser Stelle zeigt sich sehr deutlich, dass Nachhaltigkeitsaspekte und Wirtschaftlich-
keitsbetrachtungen in einem engen Zusammenhang stehen und sich gegenseitig nicht
ausschlielRen. Mieter fragen nachhaltige Gebaudeaspekte nach und machen ihre Ent-
scheidung (Neuabschluss oder Verlangerung von Mietvertradgen) auch von diesen As-
pekten abhangig. Dies hat wiederum eine nachhaltige Auswirkung auf den Vermietungs-
erfolg des Bestandhalters. Genau aus diesem Grund ist es sinnvoll, Nachhaltigkeitsas-

pekte in die Prozesse des Immobilienportfoliomanagements zu integrieren.

Eine Revitalisierung ist dabei die Entwicklung einer im Bestand befindlichen Liegen-
schaft zum Zwecke der Nutzungsoptimierung, der Sicherung der Nachhaltigkeit, des Er-
halts und der Verbesserung der Marktfahigkeit sowie des Erhalts und der Verbesserung

der Bausubstanz. Unter Revitalisierung wird im Sinne dieser Arbeit auch eine Bebauung

188 \/gl. Kapitel 3.2, in dem die Grundsatze des Anlegerschutzes naher erlautert sind.
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auf eigenem Grundstlick verstanden, unabhangig davon, wie mit der dort ggf. befindli-
chen Bausubstanz in der Manahme verfahren wird.'® In Anhang IX werden die Pro-
zessstruktur und die handelnden Einheiten bei einer solchen Revitalisierungsphase na-

her erlautert.

189 Eigene Definition in Anlehnung an Stahl / Olschewski / Wirth, Leitfaden zur Revitalisierung
und Entwicklung von Industriebrachen, 2003, S. 29.



TEIL B Analysen

5 Auswertung wissenschaftlicher Studien zum Einfluss von Nach-
haltigkeitsfaktoren auf Immobilienportfolios

Die nachfolgenden Ausfiihrungen dienen dazu, herauszufinden, ob Indizien daftir vorlie-
gen, dass Nachhaltigkeitsmerkmale einen Bezug zu den in Kapitel 3.2 genannten Anle-
gerziele fiir die Anlageform Immobilienfonds aufweisen. Dies wére dann der Fall, wenn
Immobilien- und Immobilienportfolien, die diese Merkmale mit Nachhaltigkeitsbezug be-
sitzen eine héhere Performance bzw. Rendite und/ oder ein verringertes Risiko gegen-

tber Immobilien- und Immobilienportfolien ohne diese Merkmale aufweisen.

Zahlreiche internationale Studien haben bereits die Vorteilhaftigkeit nachhaltiger Immo-
bilien untersucht und Zusammenhange zwischen Nachhaltigkeitsaspekten, hier im Sinne
von Objektmerkmalen mit Nachhaltigkeitsbezug wie z.B. Umwelt- und Gesundheitsver-
traglichkeit, und zu erzielenden Mietrenditen sowie Bewirtschaftungskosten aufgezeigt.
Nachfolgend soll auf die wichtigsten naher eingegangen werden. Diese Studien haben
sich in der Vergangenheit vor allem auf den US-amerikanischen Markt mit dem Schwer-
punkt Bliroimmobilien fokussiert. In den letzten Jahren kamen jedoch verstarkt Studien

zu europaischen Teilmarkten und anderen Regionen hinzu.

Eine wesentliche These solcher Studien und auch dieser Arbeit ist, dass z.B. durch ver-
besserte energetische Eigenschaften von Gebauden Kosteneinsparungen und generell
Mehrwerte erzielt werden kdnnen. Dass nachhaltige Gebaude gegentber konventionel-
len Gebauden schon allein wegen ihres geringeren Energieverbrauches Vorteile aufwei-
sen, dirfte unumstritten sein. Wie bereits in Kapitel 2 ausgefiihrt umfasst der Begriff
Nachhaltigkeit nicht nur energetische Gebaudeeigenschaften. Eine tiefgriindige Analyse
hinsichtlich des Mehrwertes von nachhaltigen Gebauden im Vergleich zu herkémmlichen
Gebauden muss demnach alle Dimensionen der Nachhaltigkeit berlicksichtigen, diesen
Gebaudeeigenschaften zuordnen und analysieren, inwieweit diese sich auch die ver-

schiedenen Perfomance- und Risikokennzahlen auswirken.

Eine US-amerikanische Studie aus dem Jahr 2009 von dem Autor Kats, bei der 150
nachhaltige Gebaude untersucht wurden, kam zu dem Ergebnis, dass insgesamtim Ver-
gleich zu konventionellen Gebauden eine Kosteneinsparung fiir Energie, Wasser und

Abfallentsorgung von 33 % und eine deutliche Reduzierung von CO.-Emissionen bei
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dem untersuchten Portfolio erreicht werden konnte.'®® Hauptkriterium fiir das Vorliegen
eines nachhaltigen Gebaudes stellte dabei das Vorhandensein einer LEED Zertifizierung

dar.

Von dem gleichen Autor stammt eine Studie aus dem Jahr 2003, in der die Energieein-
sparung differenziert nach dem jeweiligen Zertifizierungsgrad betrachtet und mit dem
Energieverbrauch von herkémmlichen Gebauden verglichen wird. Hierzu wurden 33
LEED-zertifizierte Gebaude untersucht. Die dabei untersuchten Green Buildings (Zertifi-
zierung mit LEED Silver oder héher) weisen eine durchschnittliche Kosten- und Emissi-
onseinsparung in Hoéhe von 36 % auf, wobei die Gebaude mit LEED-Gold-Zertifizierung

sogar auf eine Einsparung von 48 % kommen.'®!

Neuere Studien gehen einen Schritt weiter und weisen mittels hedonischer Preismodelle
einen Mehrwert von Nachhaltigkeitsaspekten bei Gebauden nach. Hierbei wird i. d. R.
ein Zusammenhang zwischen exogenen Gréfien (bspw. Mieterzufriedenheit oder Be-
triebskosten) und endogenen Grofien (bspw. Mieterlése, Gebauderisiken etc.) darge-
stellt. Auch hier sind vorwiegen US-Studien Vorreiter, schon aufgrund des langeren Vor-

handenseins von Nachhaltigkeitszertifikaten wie bspw. LEED."®?

Bereits im Jahr 2009 wiesen Miller, Spivey und Florance in ihrer Studie ,Does Green Pay
Off?* auf Zusammenhange zwischen Transaktionspreisen und vorliegenden Zertifizie-
rungen flr Gewerbeimmobilien hin. In ihrer Studie ergaben sich zusatzliche ,griine” Ver-
kaufspramien in Hohe von 6 % fur EnergyStar-zertifizierte Gebaude und 11 % fur LEED-
zertifizierte Gebaude.'? Wiley, Benefield und Johnson stellten in inrer Studie 2010 fest,
dass LEED-zertifizierte Objekte hohere Mehrwerte als EnergyStar-zertifizierte Objekte
generieren, was nach deren Auffassung an dem breiteren Nachhaltigkeitsspektrum der
LEED-Zertifizierung liegt.

190 Vgl. Kats, Green Buildings and Communities, 2009.

191 \Vgl. Kats / Alevantis / Mills / Perlman, The Costs and Financial Benefits of Green Buildings,
2003.

192 \/gl. bspw. First / McAllister, Green Noise or Green Value?, 2011.
193 Miller / Spivey / Florance, Does Green Pay off?, 2009.

194 Wiley / Benefield / Johnsons, Green Design and the Market for Commercial Office Space,
2010.



Die bereits erwahnte Studie von Eichholtz, Kok und Quigley aus dem Jahr 2010 stellt
einen Zusammenhang zwischen Investitionen in Nachhaltigkeitsaspekte bei Gebauden
und den erzielten Mieten sowie Verkaufserlésen dar. Hauptuntersuchungsobjekt sind
dabei Gewerbeimmobilien. Die Klassifizierung nachhaltiges Gebaude vs. nicht nachhal-
tiges Gebaude wird dabei in Abhangigkeit eines vorhandenen Zertifikates flr das jewei-
lige Gebaude getroffen. Demzufolge wurden 694 LEED- und/oder EnergyStar-zertifi-
zierte Blroimmobilien 7.488 nichtzertifizierten Gebauden gegenlbergestellt. Mittels Re-
gressionsanalyse wurde festgestellt, dass die zertifizierten Objekte im Vergleich zu den
nichtzertifizierten Objekten um 3,5 % hohere Mieteinnahmen pro Quadratmeter erwirt-
schaften. Fur LEED-zertifizierte Objekte betrugen die Mehreinahmen sogar 5,2 % pro
Quadratmeter. Weiterhin wurde eine um 11 % hohere Auslastung fur zertifizierte Ge-
baude festgestellt. Zusatzlich wurde in dieser Studie festgestellt, dass die Verkaufs-
preise fur zertifizierte Objekte bis zu 18,8 % hoher als bei nichtzertifizierten Objekten
lagen. Auerdem wiesen die zertifizierten Objekte in der Studie eine zehnprozentige Re-
duktion des Energieverbrauches auf. Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass der
relative Mehrwert von Miet- und Verkaufserlésen in peripheren Lagen (B-Lagen) héher

als in Ballungslagen (A-Lagen) war."®

Gesteigerte Mieteinnahmen und Transaktionspreise fir zertifizierte Blroimmobilien
(LEED- und EnergyStar-Zertifizierungen) stellten auch First und McAllister in ihrer 2011
veroffentlichten Studie ,Green Noise or Green Value?“ fest.'® Hierbei wurden 197
LEED-zertifizierte und 834 EnergyStar-zertifizierte Buroimmobilien sowie 15.000 Ver-
gleichsobjekte im Betrachtungszeitraum 1999 bis 2008 untersucht. Als wesentliche Ur-
sachen flr die identifizierten Vorteile wurden geringere Haltekosten, bedingt durch ver-
minderte Leerstande und langere Mietvertragslaufzeiten, fir Investoren sowie eine nied-
rigere Risikopramie von zertifizierten Objekten genannt. Weiterhin konnten geringere
Betriebskosten, eine gesteigerte Produktivitat sowie Steuervorteile fir diese Gebaude
identifiziert werden. Die statistischen Auswertungen von First und McAllister belegen
deutliche Unterschiede zwischen zertifizierten und nichtzertifizierten Gebauden. Hierbei
kam vorrangig das hedonische Regressionsverfahren zur Anwendung. Furst und McAI-
lister veroffentlichten im gleichen Jahr eine weitere Studie, in der der finanzielle Mehrwert

von doppelt zertifizierten Gebduden analysiert wurde.'®” In dieser Studie wurde bestétigt,

195 Vgl. Eichholtz / Kok / Quigley, Doing Well By Doing Good? Green Office Buildings, 2010.
1% Fiirst / McAllister, Green Noise or Green Value?, 2011.

197 Vgl. First / McAllister, The impact of energy performance certificates on the rental and capi-
tal values of commercial property assets, 2011.
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dass die zertifizierten Gebaude héhere Mieteinnahmen und hdéhere Verkaufserldése ge-
nerieren. Fur die untersuchten doppelzertifizierten Gebaude lagen dabei die ermittelten

Pramien Uber denen der einfach zertifizierten Gebaude.

Uber den Ansatz von Panel-Daten fiir den US-amerikanischen Raum untersuchten
Reichardt, First, Rottke und Zietz in ihrer 2012 veroffentlichten Studie aus der Kombi-
nation von Querschnitts- und Zeitreihen heraus den Einfluss von Nachhaltigkeitsfaktoren
auf die Rendite von Buroimmobilien. Hierbei lagen die Miet- und Verkaufspramien deut-
lich Uber denen von nichtzertifizierten Gebauden, wenngleich die ermittelten Ergebnisse
geringer ausfielen als in den bereits erwahnten Studien. Insbesondere bei der Zeitrei-
henbetrachtung zeigte sich, dass ab 2006 die Mietpramien von nachhaltigen Gebauden
anstiegen, was auf eine zunehmende Bedeutung von Nachhaltigkeitsthemen in der Im-

mobilienwirtschaft schlieRen I&sst.’%®

In einer weiteren Studie von Eichholtz, Kok und Quigley aus dem Jahr 2013 untersuchten
die Autoren die wirtschaftlichen Kennzahlen von nachhaltigen Gebauden in einem im
Abschwung befindlichen Markt. Hierzu griffen sie auf den umfangreichen Datenbestand
von 21.000 Gewerbeimmobilien und 6.000 Verkaufstransaktionen zu. Es wurde festge-
stellt, dass der Riickgang von Mieteinnahmen und Verkaufspreisen bei den untersuchten
nachhaltigen Gebauden geringer ausfiel als bei den nichtzertifizierten Objekten. Die Au-
toren schlossen daraus, dass die Nachfrage nach zertifizierten Gebauden in Krisenzei-
ten weniger elastisch ist und damit diese Gebaude weniger von Immobilienkrisen betrof-

fen sind als herkdommliche Gebaude.'®®

In Europa existierten bislang weniger Studien zum Thema Nachhaltigkeit und deren Aus-
wirkung auf die Performance von Immobilieninvestments. Erste Studien hierzu wurden
zunachst auf dem Gebiet der Wohnungswirtschaft veréffentlicht. Ein Bespiel hierfur ist
die im Jahr 2010 von Wameling und Ruzyska-Schwob veréffentlichte Studie ,Einfluss
der Energieeffizienz auf den Verkehrswert von Immobilien®. Die Autoren wiesen anhand
einer Auswahl von 400 Immobilienan- und -verkdufen in Deutschland nach, dass mit

nachhaltigen Immobilien ein Mehrtransaktionspreis von 1,26 EUR/m? erzielbar ist, bei

198 \Vgl. Reichardt / Fiirst / Rottke / Zietz, Sustainable Building Certification and the rent pre-
mium, 2012.

199 \V/gl. Eichholtz / Kok / Quigley, The Economics of Green Buildings, in: Review of Economics
and Statistics, 2013.



einer gleichzeitigen Reduktion der Energiekosten. Sie stltzten dabei ihre Studie vorran-
gig auf die Energieausweise und Energieverbrauche der zu untersuchenden Immobi-

lien.2%0

In einer ahnlichen Studie stellten Brounen und Kok im Jahr 2011 fur Gebdude mit einem
laut Energieausweis vorhandenen Rating A, B und C héhere Verkaufspreise von 10 %
(A-Rating), 5,5 % (B-Rating) und 2,2 % (C-Rating) gegeniber Immobilien mit einem D-
Rating fest. Dazu wurden 32.000 Immobilientransaktionen im Zeitraum 2008 bis 2009 in
den Niederlanden untersucht.?®' Eine vergleichbare Studie von Hyland, Lyons R. und
Lyons S. wies anhand von 15.060 Immobilientransaktionen in Irland im Zeitraum 2008
bis 2013 einen um 9,3 % bzw. 5,5 % héheren Verkaufspreis fir Immobilien mit A- bzw.
B-Rating gegenuber Immobilien mit D-Rating nach. Gleichzeitig wurde ein Abschlag von

10,6 % fir F- und G-geratete Immobilien festgestellt.2%

In einer Studie aus dem Jahr 2013 von Cajias und Piazolo wurde anhand einer Grund-
gesamtheit von 2.600 Gebauden in Deutschland eine 3,15%ige hdhere Mietrendite von
nachhaltigen Gebauden identifiziert. Gleichzeitig ergab sich fir das Beispiel eine
0,015%ige Steigerung der Rendite bei einer Verringerung des Energieverbrauches um

1 9,208

Furst, McAllister, Nanda und Wyatt fanden in ihrer im Jahr 2015 verdffentlichten Studie
anhand von 333.095 Transaktionen in GroRbritannien im Zeitraum 1995 bis 2012 um
5 % bzw. 1,8 % hdhere Transaktionspreise fur A/B-Ratings bzw. C-Ratings gegenuber
D-Ratings heraus. Fir Gebaude mit E- bzw. F-Rating wurde dagegen ein Abschlag von
0,7 % bzw. 0,9 % ermittelt.2%4

Auch Devine und Kok wiesen in ihrer 2015 veroffentlichten Studie ,Green Certifications

and Building Perfomance” anhand von 148 untersuchten Objekten in Kanada und 143

200 \/gl. Wameling / Ruzyzka-Schwob, Einfluss der Energieeffizienz auf den Verkehrswert von
Immobilien, 2010.

201 \/gl. Brounen / Kok, On the Economics of Energy Labelling in the Housing Market, 2011.
202 \/gl. Hyland / Lyons / Lyons, The Value of Domestic Building Energy Efficiency, 2013.
203 \/gl. Cajias / Piazolo, Green performs better, 2013.

204 \/gl. First / McAllister / Nanda / Wyatt, Does Energy Efficiency Matter to Home Buyers?,
2013.
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Objekten in den USA hohere erzielbare Mieten flir LEED- und Energy-Star-zertifizierte

Gebaude nach.?%

In einer Studie aus dem Jahr 2018 von Hahn, Hirsch und Bienert werden die Auswirkun-
gen der Eigenschaften von Heizungssystemen auf die Mietpreise und Verkehrswerte
untersucht. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass bei vorhandenen umwelt-
freundliche ,griine” Heizungssystemen hdhere Mietpreise und Verkehrswerte vorliegen.
Ihre Ergebnisse stltzen sie dabei auf tber 4000 Beobachtungen aus dem lokalen Woh-

nungsmarkt.?%

Cajias et al. kommen in ihrer Studie aus dem Jahr 2019 zu ahnlichen Ergebnissen. Sie
werteten dabei ca. 400 lokale Wohnungsmarkte in Deutschland aus und wiesen héhere
Verkehrswerte fiir Objekte mit besseren Energieeffizienzwerten nach. Weiterhin wurde
festgestellt, dass Wohnungen mit Defiziten in der energetischen Ausstattung schwerer
zu vermarkten sind, da der Zeitraum in denen diese verkauft werden héher ist im Ver-
gleich zu Wohnungen mit besserer energetischer Ausstattung. Allerdings fanden Sie
auch heraus, dass die Zahlungsbereitschaft von Mietern unter dem Niveau der potenti-

alen einsparbaren Energiekosten liegt.2”

Die Ergebnisse der vorgenannten Studien aus dem US-Raum kénnen nicht eins zu eins
auf Deutschland Ubertragen werden. Grinde hierflr sind, dass die hiesigen gesetzlichen
Rahmenbedingungen bzgl. der energetischen Anforderungen an Gebaude stark von den
US-Rahmenbedingungen abweichen.?% Hinzu kommt, dass die Kaufpreise auf den ang-
loamerikanischen Immobilienmarkten starker schwanken.?®® Die Vergleichbarkeit von
Renditeauswirkungen unterschiedlicher Gebaude im Rahmen von wissenschaftlichen

Studien ist damit eingeschrankt und landerutbergreifend nur bedingt mdglich.

Im Gegensatz zu den bisher genannten Studien hat sich eine neuere Studie der Univer-
sitat Regensburg mit dem Kosten-Nutzen-Verhaltnis nachhaltig gestalteter Gewerbeim-

mobilien beschaftigt. Die Analyse basiert auf dem Datenbestand der Deka Immobilien

205 \/gl. Devine / Kok , Green Certification and Building Performance, 2015.

206 \/gl. Hahn, J. / Hirsch, J. / Bienert, S., Does ,clean” pay off?, 2018.

207 \/gl. Cajias M. / Furst, F. / Bienert, S., Tearing down the information barrier, 2019.

208 \/gl. Kapitel 2.2.1.

209 \/gl. an de Meulen / Micheli, Droht eine Immobilienblase in Deutschland?, 2013, S. 540.



Investment GmbH und der Westinvest GmbH und nimmt rund 189 Gewerbeimmobilien
aus 7 Immobilienfonds in den Blick. Der Einfluss von Nachhaltigkeits-Zertifikaten wird
dabei von den Autoren der International Real Estate Business School (IREBS) zwiespal-
tig gesehen. Einerseits sind Zertifizierungen nach LEED, BREEAM oder DGNB so sehr
zum Standard geworden, dass sie in den gewdhnlichen Bewertungsklassen kaum noch
als Unterscheidungsmerkmal dienen. Andererseits markieren gerade die hochrangigen
Zertifizierungen LEED und DGNB Platin oder BREEAM Very Good noch einen Unter-
schied, der sich messbar auf Mieten und Verkehrswerte auswirkt. Ein wesentliches Er-
gebnis der Studie war auch, dass sich die monatliche Miete um 5 % und mehr reduzieren
kann, wenn der Energiekennwert einer Immobilie um 100 kWh/m? steigt. Der Verkehrs-
wert kann in diesem Fall um tUber 300 Euro/m? sinken. Fur die Wertschatzung der Markt-
teilnehmer sei dabei die Summe der nachhaltigen Objekteigenschaften hinter einem Zer-

tifikat maRgeblich und nicht die bloRe Existenz eines Labels.?"°

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass zahlreiche Studien auf nationaler und in-
ternationaler Ebene auf einen positiven Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeitsas-
pekten von Gebauden und deren Rentabilitat hinweisen. Dabei stiitzen sich die Mehrzahl
dieser Studien auf das Zertifizierungslabel einzelner Gebaude als Kriterium fir deren
Nachhaltigkeit, was sicherlich aufgrund des hohen Detailierungsgrades dieser Zertifizie-
rungssysteme und der Verwendung einer Vielzahl von Nachhaltigkeitskriterien fir die
Gebaudebeurteilung auch als sinnvoll erscheint. Die nachfolgende Tabelle 4 fasst die
bisher dargestellten Studien zusammen. Fur eine wirkliche Vergleichbarkeit und wissen-
schaftliche Auswertung ware eine einheitliche Datengrundlage, basierend auf einer stan-
dardisierten Verwendung von Nachhaltigkeitskriterien, sicherlich sinnvoll. Grundlage
hierflr ist allerdings in der Praxis, dass eine vollumfanglich verfligbare Datengrundlage
vorliegt. Hinzu kommen regionale Unterschiede sowie Volatilitaten der Immobilien-

markte, die die Aussagekraft der vorliegenden Studien einschranken.

210 \/gl. Bienert, S., 2016, Metastudie Nachhaltigkeit contra Rendite, S. 81 ff.
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Untersuchter Bezug Nach-
Studie Datenbasis Markt haltigkeit

Wesentliche Ergebnisse

Kats et al. (2003) 154 Zertifizierte Gebéaude USA LEED

« durchschnittliche Kosten- und
Emmisionseinsparung von 36% flr
Green Buildings

Kats (2009) 150 Green Buildings USA LEED

« gewichtete Kosteneinsparung von
33% fiir Green Buildings

Miller/ Spivey/ Florance (2009) 1200 Zertifizierte Gebaude USA LEED/ Energy Star

» LEED-zertifizierte Gebaude mit 12%
hoheren Transaktionspreisen

« Energy-Star-zertifizierte Gebaude mit
6% hoheren Transaktionspreisen

Wiley/ Benefield/ Johnson (2010)  7.308 Biirogebaude USA LEED/ Energy Star

* Energy-Star-zertifizierte Gebaude mit
bis zu 8,9% hoheren Mieten sowie
11% héherer Auslastung

» LEED-zertifizierte Geb&dude mit bis zu
17,3% héheren Mieten sowie 18%
hoherer Auslastung

Eichholtz/Kok/ Quigley (2010) ca. 8.000 Birogebaude USA LEED/ Energy Star

« Energy-Star-zertifizierte Gebaude mit
3,3% hdheren Mieten

» LEED-zertifizierte Geb&aude mit 5,2%
héheren Mieten

» Reduktion des Energieverbrauches
um 10% flhrt zu héheren Verkaufs-
preisen (bis zu + 18,8%)

Fiirst/ McAllister (2011)

"Green Noise or Green Value?

Measuring the effect of 24.479 Biurogebaude USA LEED/ Energy Star
environmental certification on office

values"

» LEED-zertifizierte Gebaude mit 5%
héheren Mieten und 25% héheren
Transaktionspreisen

* Energy-Star-zertifizierte Gebaude mit
4% hoheren Mieten und 26% héheren
Transaktionspreisen

First/ McAllister (2011)
"Eco-labelling in commercial office
markets: Do LEED and Energy Star
offices obtain multiple premiums?"

2.688 Blirogebaude USA LEED/ Energy Star

» LEED-zertifizierte Geb&dude mit 5%
héheren Mieten und 25% hoheren
Transaktionspreisen

* Energy-Star-zertifizierte Gebaude mit
4% héheren Mieten und 18% héheren
Transaktionspreisen

» Gebaude mit LEED- und Energy Star

Zertifizierungen mit 29% hoheren

Transaktionspreisen

Reichardt/ Fiirst/ Rottke/ Zietz

(2012) 1.768 Biirogebédude USA LEED/ Energy Star

*» LEED zertifizierte Gebaude mit 2,9%
héheren Mieten

« Energy-Star-zertifizierte Gebaude mit
2,5% hdheren Mieten

 hdhere Gebaudeauslastung bei Energy
Star zertifizierten Gebauden

21.000 Burogebaude und 6.000

Eichholtz/ Kok/ Quigley (2013) Immobilientransaktionen

USA LEED/ Energy Star

» LEED und Energy-Star-zertifizierte
Gebaude mit 3% héheren Mieten

« Zertifizierte Gebaude mit 13%
hoheren Verkaufspreisen

« Riickgang von Mieten und
Verkaufspreisen in Krisenjahren
bei zertifizierten Objekten geringer als
bei nicht zertifizierten Objekten

Wameling/Ruzyzka-Schwob (2010) ?V?I?’Lnr:;%tl;ﬂ:;\t)ransaanen Deutschland Energieverbrauch

» Reduktion Primarenergieverbrauch um
eine kwh/m? fiihrt zu um durch-
schnittlich 1,26 €/m? hdheren
Kaufpreisen




Studie

Datenbasis

Untersuchter
Markt

Bezug Nach-
haltigkeit

Wesentliche Ergebnisse

Brounen und Kok (2011)

32.000 Immobilien-
transaktionen (Wohngebaude)

Niederlande

Energieausweise

« Energierating A mit 10% hoheren
Verkaufspreisen i.Vgl. zu D-Rating

« Energierating B mit 5% hoheren
Verkaufspreisen i.Vgl. zu D-Rating

* Energierating C mit 2,2% héheren
Verkaufspreisen i.Vgl. zu D-Rating

Cajias/Piazolo (2013)

2.600 Gebaude

Deutschland

Energieverbrauch

* 3,15% Hohere Mietrendite bei
nachhaltigen Gebauden

« Steigerung der Rendite um
0,015% bei Verringerung des
Energieverbrauches um 1%

Fiirst/McAllister/Nanda/Wyatt
(2015)

333.095
Immobilientransaktionen
(Wohngebaude)

GroRbritannien

Energiausweis

« Energierating A und B mit 5% hoheren
Verkaufspreisen i.Vgl. zu D-Rating

* Energierating C mit 1,8% héheren
Verkaufspreisen i.Vgl. zu D-Rating

« Preisabschlage fiir E- und F-Rating

Devine/ Kok (2015)

148 Gebaude

USA und Canada

LEED/ Energy Star

« hohere erzielbare Mieten fir zertifizierte
Gebaude

Bienert (2016)

189 Gebaude

Deutschland

Energetische
Sanierungen

« hdhere erzielbare Mieten und hdhere
Verkehrswerte fir energetisch sanierte
Gebéude

Hahn& Hirsch/ Bienert (2018)

4000 Wohngebaude

Deutschland

Eigenschaften
Heizungssysteme

« hdhere erzielbare Mieten und hdhere
Verkehrswerte fir umweltfreundliche
Heizungssysteme

Cajitas et al. (2019)

400 Wohnungsmarkte

Deutschland

Energetische
Gebaudeausstattung

« hdhere erzielbare Mieten und hohere
Verkehrswerte fir energetisch sanierte
Gebédude

Tabelle 4: Ubersicht aktueller Forschungsstand (eigene Darstellung)
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6 Analyse des Zusammenhangs von Nachhaltigkeitsaspekten und
wesentlichen Kennzahlen (KPI) von Immobilienportfolios am Bei-
spiel eines offenen Immobilienpublikumsfonds

Die nachfolgenden empirischen Analysen des Verfassers dieser Arbeit erfolgen auf der
Ebene einzelner Immobilienportfolios. Die empirischen Tests haben das Ziel, die im vo-
rangegangenen Kapitel aufgezeigten zahlreichen Studien zum Nachweis der wirtschaft-
lichen Vorteilhaftigkeit von nachhaltigen Immobilien durch eigene Untersuchungen zu
ergénzen und zu untermauern. Dies soll insbesondere kldren, ob weitere Untersuchun-
gen zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse und Modelle des Portfolio-

und Risikomanagements im Kontext dieser Arbeit erfolgversprechend sind.

6.1 Bestimmung der zu untersuchenden Forschungshypothesen

Die nachfolgende empirische Studie soll dazu dienen, einen Zusammenhang zwischen
Nachhaltigkeitsthemen auf Immobilienebene sowie deren Auswirkungen auf das Portfo-
liomanagement von Immobilienfondsanbietern darzustellen. Wie bereits in Kapitel 5 auf-
gezeigt, existieren zahlreiche Studien, die einen ,nachhaltigen“ Mehrwert von Immobi-
lien, bezogen auf deren Verkehrswerte und erzielbaren Mietpreise, darstellen. Dieser
Mehrwert soll in dieser Arbeit flr ein ausgewahltes ,nachhaltiges® Portfolio eines nam-
haften Immobilienfondsanbieters in Deutschland untersucht und durch weitere Perfor-
mancekennzahlen erganzt werden. Hierzu sollen wesentliche Kennzahlen der modernen
Portfoliotheorie sowie des Risikomanagements herangezogen und miteinander vergli-
chen werden. Zusatzlich soll die komparative Performanceanalyse durch einen markt-
bezogenen Vergleichsmalistab zur Anwendung kommen. Hierzu wird das ,nachhaltige
Portfolio“ des Immobilienfondsanbieters mit Performancekennzahlen ausgewahlter
Marktteilnehmer durch Bildung eines eigens ermittelten Vergleichsmallstabes anhand

von Marktdaten verglichen.?"

Es werden die in Tabelle 5 genannten Forschungshypothesen formuliert. In diesem Zu-

sammenhang werden die zu testenden Variablen benannt.

211 Unter Verwendung von vom BVI e.V. veroffentlichter Daten.



Lfd. Nr. | Hypothese

Zu testende Variablen

1. Nachhaltige Immobilien weisen eine héhere Perfor-

mance?'2 auf.

Nettomietrenditen, Verkehrs-

werte

here Performance als der Markt auf.

2. Nachhaltige Immobilien weisen ein geringeres Risiko | Standardabweichung Renditen,
auf. Sharpe-Ratio, Treynor-Ratio,
Jensons Alpha
3. Ein nachhaltiges Immobilienportfolio weist eine ho- Leerstandsentwicklung, Kosten-

entwicklung, Verkehrs-
wertanderung,
Durchschnittsrenditen Marktport-
folio, Renditen ,nachhaltiges
Portfolio“; Sharpe-Ratio, Trey-

nor-Ratio, Jensens Alpha

Tabelle 5: Forschungshypothesen

212 Dje Kennzahl Performance stellt das Verhaltnis von Jahresnettorendite eines Geb&udes zu

dessen Verkehrswert dar.
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6.2 Erlauterung der zu untersuchenden Grundgesamtheit

Der untersuchte Datensatz stammt von einem Immobilienfondsanbieter in Deutschland
und umfasst eine Auswahl an 306 Einzelobjekten aus dessen Immobilienfonds. Die Ob-
jekte selbst verteilen sich Uber 15 europaische Lander, wobei der Anlageschwerpunkt in
Deutschland liegt (164 Objekte). Die genaue Landerverteilung kann nachfolgender Ta-

belle entnommen werden:

Land Anzahl Objekte Summe Verkehrswerte
in Mio. EUR?13
Deutschland 164 8.165
Frankreich 29 3.844
Belgien 19 629
Italien 12 526
Niederlande 32 1.786
Spanien 12 835
Polen 13 989
Osterreich 8 670
Finnland 4 275
Irland 1 215
Litauen 1 222
Luxemburg 3 225
Portugal 2 88
Tschechische Republik 5 305
Ungarn 1 21
Summe 306 18.795

Tabelle 6: Anzahl Objekte und Verkehrswerte Grundgesamtheit

Grundsatzlich Iasst sich der Datensatz in folgende Kategorien unterteilen:

e Allgemeine Objektinformationen
e Performancedaten
o Gebaudeeigenschaften mit Nachhaltigkeitsbezug

e Angaben zur Zertifizierung

213 Werte per 31.12.2017.



Die allgemeinen Objektdaten beinhalten Angaben zu den grundlegenden Eigenschaften
der Gebaude wie Grolke, Baujahr, Nutzungsart und Lage der Immobilien. Die Perfor-
mancedaten liefern Kennzahlen wie Leerstandquote, Mieteinnahmen, Verkehrswerte
und Instandhaltungskosten. Hierzu wurden jeweils Durchschnittswerte anhand der vor-
liegenden Jahreswerte berechnet, um eine nachhaltige langfristige Performancebetrach-

tung zu erreichen.

Statistisch verteilen sich die 0.g. performancebezogenen Werte in der genannten Grund-

gesamtheit wie folgt:
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Variable Mittelwert Standardab- Min Max
weichung

Durchschnittlicher Verkehrswert der letzten 5 61.421,351 61.657,349 600,000 379.620,000

Jahre in TEUR?'4

Durchschnittliche Leerstandsquote der letzten 15,219 26,647 0,000 100,000

5 Jahre in %21

Durchschnittliche Nettosollmiete pro Jahr der 3.473,537 3.193,920 0,000 18.582,760

letzten 5 Jahre in TEUR/m? 216

Total Return p.a. in %" 2,7603 0,034 -14,913 12,858

Wirtschaftliche Restnutzungsdauer in Jahren 51,91 11,28 0,00 70,00

Durchschnittliche nichtumlegbare Betriebskos- 44.739,98 96.915,77 0,00 659.918,00

ten der letzten 5 Jahre in EUR?18

Durchschnittliche Instandhaltungskosten der 129.843,31 86.932,84 0,00 614.826,00

letzten 5 Jahre in EUR?'°

Durchschnittliche Verwaltungskosten der letz- 64.617,35 97.793,57 0,00 859.656,00

ten 5 Jahre in EUR?®

Alter des Objektes in Jahren 25,621 30,101 216

Sanierung Dummy (Wert 1 flr saniertes Ob- 0,254 0,436 0 1

jekt; Wert O fur nicht saniertes Objekt)

Tabelle 7: Auswertung Grundgesamtheit

Nachhaltigkeitsrelevante Gebaudeeigenschaften lassen sich mit Angaben zur Zertifizie-
rung der Gebaude sowie mit sehr vielen Detaileigenschaften identifizieren, die unter-
schiedlich strukturiert werden kénnen. Die im NUWEL-Leitfaden entwickelte Gruppie-
rung bietet dabei einen guten Anhaltspunkt, welche nachhaltigkeitsrelevanten Gebaude-

eigenschaften einen Bezug zu Wert und Risiko einer Immobilie haben.??!

214 Sofern das Objekt weniger als fiinf Jahre im Bestand der Immobilienfondsanbieter war, er-
folgte die Ermittlung des Durchschnittswertes anhand der verfiigbaren Jahresenddaten.

215 Hinsichtlich der Berechnungssystematik siehe Fulnote 214.
216 Hinsichtlich der Berechnungssystematik siehe Fulnote 214.

217 Interner Zinsful® aus Verhaltnis Mieteinnahmen abzgl. Bewirtschaftungskosten (Betriebskos-
ten, Verwaltungskosten und Instandhaltungskosten) zum Verkehrswert des Objektes Uber
Finfjahresbetrachtung (sofern Objekt weniger als funf Jahre im Bestand; siehe Fulinote
214).

218 Hinsichtlich der Berechnungssystematik siehe FuRnote 214.
219 Hinsichtlich der Berechnungssystematik siehe FuRnote 214.
220 Hinsichtlich der Berechnungssystematik siehe FuRnote 214.

221 Meins et al., 2011, Nachhaltigkeit und Wertermittlung von Immobilien. Leitfaden fur Deutsch-
land, Osterreich und die Schweiz (NUWEL), Zirich, S. 9 f.



Relevante Merkmale

Merkmlae und Eigenschaften/ Informationen und Indikatoren

Standort Nationale Rahmen- Konjunkturelles Umfeld
bedingungen Politische und administrative Einflisse (z. B. Rechtssicherheit)
Zinsentwicklung
Makrostandort Infrastruktur/iberregionale Verkehrsanbindung
Soziodemografische Lage, Bevolkerungsstruktur/-entwicklung
Regionales Image
Wirtschaftsstruktur und Wirtschaftslage
Kaufkraft
Verkehrsanbindung (grossraumig)
Umweltsituation und Umweltrisiken
Sonstige Risiken
Mikrostandort Eignung flr Nutzungsart und Nutzergruppe
Image
Verkehrsanbindung (kleinraumig)
Nahversorgungssituation fiir Nutzergruppe
Immissionssituation (u. a. Larm, Luftqualitat)
Umweltsituation und Umweltrisiken
Sonstige Risiken
Grundstiick Grundstlicks-

beschaffenheit

Baurechtliche Aspekte (z. B. Bauplanungs- und Bauordnungsrecht)
Grundstiickszuschnitt und -neigung

Medienver-/-entsorgung (z. B. Energie, Abwasser)
Bodenbeschaffenheit (z. B. Tragfahigkeit, Versickerungsfahigkeit,
Grundwasser, Eignung fiir Geothermie usw)
Altlasten/Kontaminationen (z. B. durch vorherige Nutzung usw.)
Sonstige Beeintrachtigungen (z. B. Radon, elektromagnetische Felder
usw.)

Sichtbeziehungen

Besonnungssituation

Grundsticks-
gestaltung

Versiegelung
Begriinung/Bepflanzung/Biodiversitat
Zuganglichkeit

Nutzung/Gestaltung von Freiflachen

Sicherheit, Verkehrssicherung, Aussenbeleuchtung
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Gebdude

Technische Qualitat

Standsicherheit, Traglastreserven

Wirme-/Feuchteschutz der thermischen Geb&udehiille
Larm-/Schallschutz (z. B. Luftschallschutz, Kérperschallschutz usw.)
Brandschutz (z. B. Einhaltung geltender Normen, automatische
Brandmeldeanlagen, Sprinkleranlagen, Brandabschnitte usw.)
Dauerhaftigkeit der Bauteile (z. B. Langlebigkeit, Widerstandsfahigkeit
usw.)

Reinigungs-/Instandhaltungsfreundlichkeit der Bauteile (z. B. leicht zu
reinigende Oberflachen, Zuganglichkeit der Bauteile usw.)
Riickbaubarkeit/Recyclingfreundlichkeit des Gebdudes (z. B. einfache
Zerlegung der Bauteile in ihre Bestandteile, Entsorgungskonzept usw.)
Ausstattungsqualitat Sanitar/Elektro

Effizienz von Heizung und Haustechnik

Funktionale Qualitat

Grundrissqualitat/Flacheneffizienz (z. B. gut proportionierte Flachen,
Ubersichtliche Gestaltung usw.)

Funktionalitat/Eignung fir die Nutzung

Barrierefreiheit (z. B. Einhaltung geltender Normen, Aufzug, ausreichend
breite Tlren usw.)

Flexibilitat und Anpassbarkeit

Umbaubarkeit, Umnutzungsfahigkeit

Zuganglichkeit und Erschliessung des Gebaudes

Nutzung von Freiflachen (u. a. Dachterrasse)

Stauraum und Stellméglichkeiten fur Fahrrader, Kinderwagen, Rollatoren
etc.

Umweltqualitat

Ressourceninanspruchnahme Energietrager nicht erneuerbar
(lebenszyklusbezogen)

Ressourceninanspruchnahme sonstige Rohstoffe (lebenszyklusbezogen)
Ressourceninanspruchnahme Trinkwasser (in der Nutzungsphase)
Flacheninanspruchnahme (in der Nutzungsphase)

Wirkungen auf die globale Umwelt (z. B. Carbon Footprint, Wirkungen auf
Biodiversitat usw.)

Wirkungen auf die lokale Umwelt, lokale Emissionen

Abfallaufkommen und Aufkommen an Abwasser

Gestalterische Qualitat

Asthetische und architektonische Qualitat
Kunst am Bau

Stadtebaulische Qualitat

Offentliche Zugénglichkeit/Belebung des 6ffentl. Raumes —Relevanz
abhangig von Gebaude- und Nutzungsart (z. B. Gestaltung des offentl.
Raumes...)

Kultureller Wert

Baudenkmal, Ensembleschutz

Gesundheit/
Behaglichkeit/
Zufriedenheit der
Bewohner/ Nutzer/
Besucher

Gesundheit und Behaglichkeit der Bewohner und Nutzer (z. B. thermischer
Komfort, Innenraumluftqualitat, akustischer und visueller Komfort usw.)
Sicherheit

Subjektives Sicherheitsempfinden (z. B. Gibersichtliche Wegefiihrung,
Fluchtwege etc.)

Einflussnahmemaoglichkeit des Nutzers (z. B. individuelle
Temperaturregulierung, 6ffenbare Fenster usw.)




Okonomische
Qualitat

Markt

Mietumfeld, Investitionsvolumen, Renditeerwartungen

Einzahlungen

Mieteinzahlungen, Vorauszahlungen fur die Bewirtschaftung
Sonstige Einzahlungen (z. B. Fassadenwerbung, Solaranlage)
Mietsteigerungspotenzial, Inflationserwartung

Auszahlungen

Umlagefahige/nicht umlagefahige Bewirtschaftungsauszahlungen
Vermarktungsauszahlungen
Revitalisierungs-/Modernisierungsauszahlungen (ggf. auch ausgedrtickt als
Riickstellung zur Behebung eines Instandhaltungs- und/oder
Modernisierungsstaus)

Auszahlungen fiir Entsorgung

Vermietungs-
situation

Vermietungsstand bzw. Leerstand
Mieterfluktuation, Dauer einer Neuvermietung (Vermietungspotenzial)

Mietersituation

Anzahl der Mieter, Image und Bonitat der Mieter, Dauer und Struktur
mietvertraglicher Vereinbarungen

Bewirtschaftung

Prognosen Wertentwicklungspotenzial, finanzielle Risiken

Objektimage Markenwert Label, Zertifizierungsergebnis, Giitezeichen o0.A.
Sonstiges Namhafter Planer; erhaltene Auszeichnungen

Prozessqaulitat |Qualitat des Art und Umfang einer Qualitatssicherung in der Planung, Art und Umfang
Planungsprozesses einer Priifung der Planungsunterlagen durch unabhangige Dritte
Qualitat des Art und Umfang der Qualitatssicherung und -tberwachung sowie
Ausfihrungsprozesses  |durchgefiihrter Messungen (Luftdichtheit, Thermografie, Schallschutz,

Raumluft) Nachweis der Einregulierung der Haustechnik

Qualitat der Art und Umfang des Nachweises durchgefiihrter Wartungs- und

Instandhaltungsmassnahmen

Abbildung 21

: Longlist aus NUWEL-Leitfaden (Meins et al., 2011, S. 13 f.)

Der vorliegende Datensatz beinhaltet zwar einige relevante Angaben wie

e Welche Entfernung besteht zu einem Haltepunkt des OPNV in Metern?

o Werden fir die dem Vermieter zugeordneten Flachen (nicht vermietete Flachen)

erneuerbare Energien genutzt?

o Werden fir Mietflachen (also exkl. Flachen des Vermieters) erneuerbare Ener-

gien genutzt?

o Werden erneuerbare Energien am Objekt produziert (BHKW, Sonne, Geother-

mie)

e Liegt eine Regenwassernutzung vor?

e Liegt eine Grauwassernutzung vor?

Da diese Fragen aber nur einen Bruchteil der Gebaudeeigenschaften betreffen, die fur

Aussagen zur Nachhaltigkeit eines Gebaudes zu untersuchen sind, und weil deren Aus-

wirkungen auf Risiko und Wert nicht erhoben werden, kénnen sie nur bedingt fir die

vorliegende Untersuchung herangezogen werden. Die alternative Vorgehensweise

hierzu ist nachfolgend in Kapitel 6.3 naher erlautert.
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6.3 Bildung von Teilportfolios anhand des Zertifizierungsgrades

Auf Basis, der unter Kapitel 6.2 beschriebenen Beschaffenheit des zu untersuchenden
Datensatzes wurden unter Zuhilfenahme der nachfolgenden vereinfachten Gruppierung
nach dem Zertifizierungsgrad der Gebaude die ,nachhaltigen® Gebaude von den weniger
»hachhaltigen* Gebauden isoliert und entsprechende Teilportfolios dazu gebildet, welche
die Basis fur die weiteren statistischen Untersuchungen bilden. Einschrankend bleibt
festzustellen, dass es sich hier um eine Hilfskonstruktion handelt. Nicht immer Iasst sich

aus einer fehlenden Zertifizierung auf Defizite im Bereich Nachhaltigkeit schlief3en.

Wie bereits unter 6.2 dargestellt reichen die nachhaltigkeitsrelevanten Kriterien des vor-
liegenden Datensatzes nicht aus, um eine vollumfangliche Diversifikation in die beiden
Kategorien ,nachhaltig” und ,weniger nachhaltig“ vorzunehmen. Dementsprechend baut
die nachfolgende Analyse auf der Unterscheidung nach dem jeweiligen Zertifizierungs-
grad (siehe Tabelle 8) der Gebaude auf, da dieser zumindest einen gewissen Hinweis
auf den Nachhaltigkeitsgehalt liefert. Hierzu wurde eine Variable in den Datensatz ein-
gefligt, welche die vorliegende Nachhaltigkeitszertifizierung (BREEAM, DGNB, LEED
etc.) als Proxy fir die Nachhaltigkeit einer Immobilie in Abhangigkeit von dessen Zertifi-
zierungsgrad berucksichtigt. Aufgrund der bereits unter Kapitel 2.2.2 dargestellten Un-
terschiede der einzelnen Zertifizierungssysteme hinsichtlich beispielsweise der Kriteri-
enauswahl bei der Beurteilung sowie deren Gewichtung lassen sich die Zertifizierungs-
systeme nur bedingt vergleichen. Nichtsdestotrotz ist aber davon auszugehen, dass Ge-
baude in den jeweils héchsten Zertifizierungsstufen ,nachhaltiger” sind als die in gerin-
geren Zertifizierungsstufen oder gar nicht zertifizierte Gebaude, da alle Anbieter von Zer-
tifizierungssystemen eine grofRe Vielfalt an Beurteilungskriterien verwenden und diese
alle fur die Nachhaltigkeitsbeurteilung von einzelnen Gebauden geeignet scheinen. Eine
gewisse Ungenauigkeit verbleibt, da grundsatzlich nicht alle nachhaltigen Gebaude zer-
tifiziert werden. Aufgrund der Zertifizierungsstrategie des hier untersuchten Anbieters
von Immobilienfonds ist diese aber relativ gering, da dieser grundsatzlich alle Gebaude,
bei denen die Mdglichkeit besteht, eine Zertifizierungsstufe hoher als die Grundstufe zu
erreichen auch zertifizieren Iasst. Bei den restlichen Gebauden wird durch Sanierungs-
malnahmen langfristig auch eine Zertifizierung angestrebt. Ungenauigkeiten entstehen

hier zusatzlich durch eine fehlende Berucksichtigung des Standortes oder unterschiedli-



che Gebaudearten. Fir die vorliegende Studie wurde deshalb die nachfolgende Eintei-

lung in Teilportfolios anhand des Zertifizierungsgrades vorgenommen??2, Hierzu wurden

als eigener Lésungsansatz alle Gebaude des Datensatzes anhand der nachfolgenden

Tabelle kategorisiert und in Teilportfolien eingeteilt:

Zertifizierungsgrad Teilportfolio 1 Teilportfolio 2 (weni-
(nachhaltiges Teil- | ger nachhaltiges Teil-
portfolio) portfolio)
1. Gebaudezertifizierung nach BREEAM
Pass X
Good X
Very Good X
Excellent X
Outstanding X
2. Gebaudezertifizierung nach LEED
Certified X
Silver X
Gold X
Platinum X
3. Gebaudezertifizierung nach DGNB
Bronze X
Silber X223
Gold X
Platin X
4. Sonstige Zertifizierungen
HQE:
Tres performant (Hochleistungsniveau) X
Performant (Leistungsniveau) X
Base (Grundniveau) X
5. Gebaude ohne Zertifizierung X

Tabelle 8: Bildung von Teilportfolios

Darlber hinaus beinhaltete der Datensatz ein Gebaude mit dem Zertifizierungslabel Ha-

fenCity Gold. Da dieses Label umfangreiche Nachhaltigkeitskriterien fir die Beurteilung

222 \/gl. Tabelle 13.

223 DGNB Silber stellt im Vergleich zu den anderen Systemen bereits einen sehr hohen Stan-
dard dar, der mit dem von der Bundesregierung fir 6ffentliche Gebaude geforderten BNB

Silber vergleichbar ist.
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von Gebauden berticksichtigt und sich von der Abstufung ,Silber* abhebt, wurde das

Gebaude dem als nachhaltig bezeichneten Teilportfolio 1 zugeordnet.??

6.3.1 Ermittlung Vergleichsmalistab Marktportfolio

Da der zu untersuchende Datensatz von einem Anbieter von Immobilienfonds in
Deutschland stammt, bietet es sich an, als Vergleichsmalstab fir die Abbildung eines
reprasentativen Marktportfolios die Daten aller Immobilienfondsanbieter in Deutschland
zu analysieren. Hierzu bietet der Bundesverband Deutscher Investmentgesellschaften
e.V. (BVI) eine Datenbank, in der fur alle beim BVI registrierten Immobilienfondsanbieter,
was der Mehrzahl an Anbietern in Deutschland entspricht, Portfoliowerte hinterlegt sind.
Auf dieser Basis werden flur die Vergleichbarkeit, der unter Kapitel 6.2 genannten Teil-
portfolios die nachfolgenden Einzelwerte fur das zu vergleichende Marktportfolio ermit-
telt:

Ein-Jahresrendite-Marktportfolio

Der BVI verdffentlicht fur alle in seiner Datenbank gelisteten Immobilienfonds deren Ein-
Jahres-Renditen auf monatlicher Basis. Ausgehend davon lasst sich fir den Gesamt-
markt eine entsprechende Durchschnittrendite pro Monat ermitteln, die als reprasentati-
ver Vergleichsmalstab fir nachfolgende statistische Auswertungen verwendet werden

kann.

In die Ermittlung flossen die Renditen der folgenden offenen Immobilienpublikumsfonds
ein. Bei der Auswahl wurde darauf geachtet, dass keine in Abwicklung befindlichen Im-

mobilienfonds in die Ermittlung einflieRen.

224 \/gl. HafenCity Hamburg GmbH, 2017, Umweltzeichen HafenCity.



e Unilmmo: Europa

e Unilmmo: Deutschland
e Unilmmo: Global

e Deka-ImmobilienGlobal
o Deka-ImmobilienEuropa
e grundbesitz-europa

e grundbesitz-global

e hausinvest

e \Westlnvest InterSelect

Auf Grundlage, der fur diese Immobilienfonds auf Monatsbasis verfiigbaren Ein-Jahres-
renditen wurden, entsprechende Durchschnittswerte gebildet, um einen entsprechenden

Marktrendite darstellen zu kbnnen.

Dementsprechend werden fiir eine Zeitreihe von einem Jahr (2016) die nachfolgenden

Marktrenditen flr Immobilienfonds in Deutschland ermittelt:

Monat Marktrendite in
Prozent

Januar 2,42
Februar 2,34
Méarz 2,43
April 2,43
Mai 2,44
Juni 2,39
Juli 2,34
August 2,42
September 2,43
Oktober 2,31
November 2,36
Dezember 2,38

Tabelle 9: Ermittelte Markrenditen auf Basis der BVI-Wertentwicklungsstatistiken
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Die Ermittlung der o0.g. zugrundeliegenden Ein-Jahresrenditen erfolgt auf Basis der sog.
BVI-Methode.?* Der Bundesverband Deutscher Investmentgesellschaften e.V. vertritt
die Interessen deutscher Investmentgesellschaften. Der Schwerpunkt seiner Arbeit liegt
hier insbesondere in der Interessenvertretung gegenliber den an der Gesetzgebung be-
teiligten Gremien und der Aufsichtsbehoérde. Zusatzlich liefert der BVI regelmafig Infor-
mationen Uber die allgemeinen Entwicklungstendenzen der Fondsbranche. Dazu zahit

auch eine Wertentwicklungstbersicht tber alle Fonds seiner Mitgliedsgesellschaften.

Fur die Performanceermittiung hat der BVI eine eigene Methode entwickelt, auf die im
Folgenden naher eingegangen werden soll. Die in Tabelle 9 genannten Marktrenditen
fur Immobilienfonds beruhen auf dieser Berechnungsmethode. Dementsprechend muss
fur den angestrebten Vergleich der ausgewahlten Beispielportfolios mit der allgemeinen
Marktrendite die gleiche Renditeermittlungsmethode auch auf diese Beispielportfolios
angewendet werden, um eine objektive Vergleichsmdglichkeit zu erhalten. Da es sich
dabei um keine offiziell vom BVI veroffentlichte Renditen handelt, wird diese in der vor-
liegenden empirischen Studie als BVI-ahnliche Rendite bezeichnet. Auf die Vergleich-
barkeit der BVI-ahnlichen Rendite fir die zu untersuchenden Teilportfolios und der tat-
sachlichen in Tabelle 9 genannten BVI-Renditen wird im Anschluss an die Erlauterung

der eigentlichen BVI-Methode eingegangen.?®

Die BVI-Methode ermdglicht einen Fondsvergleich in Bezug auf die Leistung des Fonds-
managements. lhr Ziel ist die Ermittlung der reinen Managementleistung, wobei sie von
jeglichen adressatenspezifischen Faktoren abstrahiert, d.h. dass samtliche Kosten und

Spesen des Anlegers bei der Wertentwicklungsberechnung unberticksichtigt bleiben.??

Grundlage fir die Performanceermittlung ist deshalb die Rendite auf Basis des Anteils-
scheins. Es wird dabei die Wertentwicklung eines einzelnen Anteils unter Ausschluss
des Aufgabeaufschlages dargestellt, wobei eine Wiederanlage der ausgeschitteten Er-
trage zum Anteilswert erfolgt. Flr die Wahl der Preisbasis sind deshalb der Anteilswert

zu Beginn der Berechnungsperiode und der Anteilswert am Ende der Berechnungsperi-

225 \/gl. Bundesverband Deutscher Investmentgesellschaften e.V. (Hrsg.), 1999, Die Wertent-
wicklungsberechnung des BVI.

226 \/gl. BVI, 2018, Wertentwicklungsstatistik Februar 2018, S. 333.
227 \/gl. Egner, T., 1998, Performancemessung bei Wertpapierfonds, S. 85.



ode maldgebend. Daraus folgt, dass der Ausgabeaufschlag keine Berlicksichtigung fin-
det. Die Methode bericksichtigt alle angefallenen Ausschittungen reinvestiv, d.h. diese
werden zum Zeitpunkt ihrer Entstehung ohne zusatzliche Kosten in neue Anteilswerte
angelegt. Die Wiederanlage der Ausschuttungen erfolgt daher auch ohne die Berick-
sichtigung eines Ausgabeaufschlages.??® Unter der Fiktion, dass zum Zeitpunkt der Aus-
schittung neue Zertifikatsanteile erworben werden, ergibt sich flir die Wertentwicklungs-

berechnung folgende Formel:?2°

(14 Vﬂ) ~V,
W = D x 100
Vo
mit D = Ausschittungen
Vo = Anteilswert am Anfang der Berechnungsperiode
Vi = Anteilswert am Ende der Berechnungsperiode
Vb = Anteilswert am Tag der Ausschittung

Die BVI-Methode hat den Nachteil, dass sie den Ausgabeaufschlag bei der Wertentwick-
lungsberechnung nicht bericksichtigt. Dadurch wird die Anlegersicht nicht vollstandig
beachtet, da der Ausgabeaufschlag die Rendite des Anlegers beeinflusst. Fur die Unter-
suchung hier spielt dies jedoch eine untergeordnete Rolle, da es vor allem darum geht,
die Rendite auf Fondsebene zwischen den verschiedenen Teilportfolios und dem Markt
zu vergleichen, um einen Rickschluss auf die Renditewirkung von nachhaltigen Immo-
bilien im Vergleich zu weniger nachhaltigen Immobilien zu schliel3en. Abhilfe hinsichtlich
der Ausgabeaufschlagthematik kann ein vom BVI selbst vorgeschlagenes Verfahren zur

Bereinigung der ermittelten Wertentwicklung um den Ausgabeaufschlag leisten:#*°

228 \/gl. Flachmann, K., 1974, Beurteilung und Leistungsmessung von Investmentfonds, S. 607.
229 \/gl. Egner, T., 1998, Performancemessung bei Wertpapierfonds, S. 86.

230 \/gl. Bundesverband Deutscher Investmentgesellschaften e.V. (Hrsg.), 1999, Die Wertent-
wicklungsberechnung des BVI, S. 5.
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ausgewiesene Wertentwicklung + 100

individuell gezahlter Ausgabeaufschlag|
100

Anlageerfolg nach Ausgabeaufschlag = 100

1+

Eine zweite Fehlerquelle der BVI-Methode liegt in der Annahme, dass alle Ausschittun-
gen zum Anteilswert wiederangelegt werden. Dies ist aber nicht immer der Fall, so dass

es hier zu einer Verzerrung des tatsachlichen Anlageergebnisses kommen kann.'

Die Wertentwicklungszahlen sind nur sehr beschrankt dazu geeignet, den Anlageerfolg
eines Investors aufzuzeigen, da neben den bereits erwahnten Problemen keinerlei Risi-
kogesichtspunkte in die Performanceermittlung einflieRen. Weiterhin wird kein Indexver-
gleich dargestellt. Die BVI-Methode ist deshalb eher dazu geeignet, die Performance
eines Fonds aus Sicht des Managements widerzuspiegeln. Fir die Performancebeurtei-

lung aus Sicht des Anlegers ist sie jedoch eher ungeeignet.?*

Die dargestellten Mangel der BVI-Methode haben dazu gefuhrt, dass sich andere Me-
thoden fur die Performanceermittlung von Investmentfonds am Markt herauskristallisiert
haben.?** Dennoch konnen die BVI-Kennzahlen gut als Basis fiir detaillierte Verfahren
der Wertentwicklungsdarstellung genutzt werden, da es sich hier um eine sehr objektive
Form von Datenmaterial handelt. Da wie bereits erwahnt der Ausgabeaufschlag fir die
hier angestrebte Analyse von untergeordneter Bedeutung ist, gibt der Vergleich der BVI-
Wertentwicklung von ausgewahlten Fonds mit den BVI-ahnlichen Renditen der zu unter-
suchenden Teilportfolios eine erste Indikation hinsichtlich des Zusammenhanges zwi-
schen Renditewirkung auf Fondsebene und dem Nachhaltigkeitsgrad der enthaltenen
Immobilien. Die Schwierigkeit liegt an diese Stelle eher darin, dass Immobilienfonds ne-
ben Immobilien auch Liquiditatsbestande halten, die im Falle von Niedrigzinsen, wie es
in der aktuellen Marktsituation der Fall ist, die Fondsrendite verwassern und die Ver-
gleichbarkeit mit den BVI-ahnlichen Renditen erschweren. Diesem Umstand wird in der
nachfolgenden Analyse durch einen Korrekturfaktor, der in die Berechnung der BVI-ahn-

lichen Renditen einfliet, Rechnung getragen.

231 \gl. Balk, T. / Eller, R. / Gutmann, H., Investmentfonds, 1993, S. 64.
282 \/gl. Briickner, M., 1998, Investmentfonds, S. 53.
233 \/gl. Fehrenbach, P., 1997, An Investmentfonds verdienen, S. 148.



Da die BVI-Methode grundsatzlich auf der Entwicklung der Anteilspreise von Immobili-
enfonds beruht muss fir die vergleichende Analyse der 0.g. Marktrenditen mit der von
ausgewahlten Teilportfolios die Anteilspreisermittlung ndher analysiert werden, um zu

einer vergleichbaren Rendite auf Teilportfolioeben zu gelangen.

Grundsatzlich flieRen in den Anteilspreis eines Immobilienfonds samtliche Vermdgens-
werte des Fonds abzlglich dessen Schulden ein. Die Ermittlung des Anteilspreises er-
folgt auf Tagesbasis. Als Vermdgenswerte flieBen vorrangig die Verkehrswerte der Im-
mobilien auf Basis von durch unabhangige Sachverstandige ermittelten Werte in die An-
teilspreisberechnung ein. Darliber hinaus flieRen die Beteiligungswerte der Immobilien-
gesellschaften im Falle einer indirekten Halteform (siehe hierzu Anhang VII) sowie Li-
quiditatsbestande (dies konnen Bankguthaben, Wertpapieranlagen u.a. Anlageformen
sein) in die Anteilspreisermittlung als Vermdgensposition ein. Davon werden die flr die
Finanzierung der Immobilien aufgenommenen Kredite und ggf. Rickstellungen abgezo-
gen. Zusatzlich werden die im Betrachtungszeitraum erwirtschafteten Ertrage abzgl. Auf-

wendungen hinzuaddiert.

Fur die hier angestrebte vergleichende Analyse muss demnach fir die zu analysieren-
den Teilportfolios eine verkirzte Anteilspreisermittlung in der Form vorgenommen wer-
den, dass den Immobilienwerten fir die genannten Teilportfolios deren Fremdfinanzie-
rungsanteil abgezogen wird und fiir die Renditeberechnung die ermittelten Portfoliowerte
ins Verhaltnis zu den erwirtschaften Ertrdgen abzgl. Aufwendungen im Betrachtungs-

zeitraum gesetzt werden:

Ey — Ay
= Vie1 — St=1
mit Trp = Rendite Teilportfolio in Periode n
En = Ertrage in Periode n
An = Aufwendungen in Periode n
Vi=1 = Vermodgenswerte am Ende von Periode n (Zeitpunkt t=1)
Si=1 = Schulden am Ende von Periode n (Zeitpunkt t=1)

Dies ist natlrlich eine sehr verkirzte Darstellung einer Anteilspreisermittlung eines Im-

mobilienfonds, da in der Praxis eine Vielzahl an Sonderfallen und Abgrenzungsthemati-
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ken zu berucksichtigen sind. Fur die hier angestrebte Vergleichbarkeit der vom BVI an-
gegebenen Marktrenditen mit denen der ausgewahlten Teilportfolios ist die 0.g. Darstel-

lung aber aus Sicht des Autors an dieser Stelle ausreichend.

Wie bereits erwahnt muss an dieser Stelle jedoch die Liquiditatssituation von Immobili-
enfonds bericksichtigt werden, da die ausgewahlten Teilportfolios reine Immobilienport-
folios ohne Liquiditatsanteil darstellen. Die zu vergleichenden Marktportfolios weisen
aber Liquiditat auf. Dementsprechend ist ein Korrekturfaktor zu berticksichtigen, da die
ermittelten Teilportfoliorenditen bei einem aktuellen Niedrigzinsumfeld sonst zu hoch wa-
ren. Der Korrekturfaktor ermittelt sich auf Basis des aktuellen Zinsniveaus (Tagesgeldin-
dex) und wird Volumengewichtet anhand der durchschnittlichen Liquiditatsquoten?3* der

genannten Immobilienfonds.

Weiterhin sind in den vom BVI veroffentlichten Renditen Gebihren, die auf Sonderver-
maogensebene anfallen, enthalten. Externe Geblhren, wie zum Beispiel der Ausgabe-
aufschlag sind zwar in der Berechnungsmethode zur besseren Vergleichbarkeit elimi-
niert, allerdings weisen Immobilienfonds auch eine Vielzahl an Gebuhren, die auf Son-
dervermdgensebene anfallen auf, welche bei dem angestrebten Vergleich mit 2 reinen
Immobilienteilportfolios eliminiert werden mussen. An dieser Stelle macht es demnach
Sinn kurz die Kostenstrukturen von Immobilienfonds darzustellen, um diese flr eine bes-
sere Vergleichbarkeit der Marktrenditen mit den zu untersuchenden Teilportfolios elimi-

nieren zu konnen.

234 Diese kénnen den Fondsprospekten der jeweiligen Fonds entnommen werden.



Unter Berlcksichtigung der vorhergehend genannten Liquiditatsfaktoren und der in Ka-

pitel 3.3 erlauterten Kostenfaktoren kommt man bzgl. der vorliegenden Marktrenditen zu

folgenden Korrekturposten im Betrachtungsjahr 2016:

Monat 3-Monats- Volumengewichte- | Volumengewichte- | Korrekturfak-
Euribor ter Korrekturfaktor | ter Korrekturfaktor tor gesamt
Liquiditat Gebiihren
Januar -0,251 0,089 1,428 1,517
Februar -0,262 0,087 1,428 1,515
Marz -0,268 0,084 1,428 1,512
April -0,356 0,082 1,428 1,510
Mai -0,359 0,080 1,428 1,508
Juni -0,364 0,075 1,428 1,503
Juli 0,369 0,073 1,428 1,501
August -0,375 0,066 1,428 1,494
September -0,381 0,062 1,428 1,490
Oktober -0,381 0,059 1,428 1,487
November -0,379 0,057 1,428 1,485
Dezember -0,381 0,055 1,428 1,483

Tabelle 10: Ermittelte Korrekturfaktoren Liquiditdt und Gebiihren

Aufgrund der Komplexitat der unterschiedlichen Belastungsmodelle an die Sonderver-

maogen verbunden mit der unterschiedlichen Darstellung den verdffentlichten Fondsin-

formationen ist eine Auswertung an dieser Stelle schwierig. Es sei an dieser Stelle darauf

hingewiesen, dass sich im direkten Vergleich der 2 gebildeten Teilportfolios mit den

Marktrenditen leichte Verzerrungen ergeben kénnen, die aber nichts an der zu ermitteln-

den Grundaussage andern und deshalb an dieser Stelle auf eine ausladende Analyse

verzichtet wurde.

Unter Anwendung des liquiditatsbereinigten Korrekturfaktors ergeben sich folgende

Marktrenditen, die als ein objektivierter Vergleichsmalstab herangezogen werden kon-

nen:
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Monat Marktrendite in Korrekturfaktor Liquiditats- und Ge-
Prozent buhrenbereinigte
Marktrenditen

Januar 2,42 1,517 3,937
Februar 2,34 1,515 3,855
Marz 2,43 1,512 3,942
April 2,43 1,510 3,940
Mai 2,44 1,508 3,948
Juni 2,39 1,503 3,893
Juli 2,34 1,501 3,841
August 2,42 1,494 3,914
September 2,43 1,490 3,920
Oktober 2,31 1,487 3,797
November 2,36 1,485 3,845
Dezember 2,38 1,483 3,863

Tabelle 11: Um Korrekturfaktoren bereinigte Markrenditen

6.3.2 Vergleichende Analyse der gebildeten Teilportfolios mit Marktrenditen

In den vorangegangenen Kapiteln wurde zunachst eine auf der BVI-Methode basierende
Marktrendite ermittelt, die um die Korrekturfaktoren Gebuhren und Liquiditat bereinigt
wurde. Darlber hinaus wurden Teilportfolios anhand eines Scoringmodells entwickelt,
dass es ermoglicht, nachhaltige Immobilien von weniger nachhaltigen Immobilien zu un-

terscheiden.

Im nachsten Schritt flr die vergleichende Analyse wurden die Renditen auf Teilportfo-
lioebene ermittelt. Ausgangspunkt daflir sind die in der Grundgesamtheit enthaltenen
Renditen auf Einzelobjektebene, deren Ermittlung sich an die in Anhang VIl dargestellte
Renditeermittlung des internen ZinsfuRes (IRR) anlehnt. Fir die Ermittlung der Rendi-
teergebnisse auf Portfolioebene missen diese mit den Verkehrswerten der Einzelob-
jekte multipliziert und durch das Gesamtverkehrswertvolumen des jeweiligen Teilportfo-
lios dividiert werden, um eine aussagekraftige Portfoliorendite zu erhalten. Die Ergeb-
nisse der Renditeermittlung fir das jeweilige Teilportfolio auf Monatsbasis sind in Ta-

belle 12 dargestellt.



Die Gegenulberstellung der ermittelten objektivierten Marktrenditen mit den ermittelten

Renditen auf Teilportfolioeben zeigen im Einzelnen folgendes Bild:

Monat Liquidi- Rendite (IRR) Differenz Ren- Rendite (IRR) Teil- Differenz Ren- Rendite (IRR) Differenz Ren-
tatsberei- Teilportfolio dite Teilportfo- portfolio 2 (weni- dite Teilportfo- Gesamtportfo- dite Gesamt-
nigte 1 (nachhalti- lio 1 zu Markt- ger nachhaltiges lio 2 zu Markt- lio (1+2) portfolio zu
Marktren- ges Teilport- rendite Portfolio) rendite Marktrendite
diten folio)
Januar 3,937 3,819 -0,118 3,272 -0,665 3,726 -0,211
Februar 3,855 3,734 -0,121 3,277 -0,578 3,657 -0,198
Marz 3,942 3,791 -0,151 3,339 -0,603 3,714 -0,228
April 3,940 3,815 -0,125 3,346 -0,594 3,735 -0,205
Mai 3,948 3,918 -0,030 3,416 -0,532 3,833 -0,115
Juni 3,893 3,890 -0,003 3,423 -0,470 3,811 -0,082
Juli 3,841 3,920 0,079 3,419 -0,422 3,835 -0,006
August 3,914 4,016 0,102 3,491 -0,423 3,927 0,013
September 3,920 3,924 0,004 3,423 -0,497 3,839 -0,081
Oktober 3,797 3,934 0,137 3,429 -0,368 3,849 0,052
November 3,845 4,007 0,162 3,493 -0,352 3,920 0,075
Dezember 3,863 4,021 0,158 3,493 -0,370 3,932 0,069

Tabelle 12: Gegeniiberstellung Markrenditen und Renditen Teilportfolios

Die Ergebnisse in Tabelle 12 zeigen, dass die Renditen des nachhaltigen Teilportfolio 1

deutlich Gber denen des Teilportfolios 2 liegen. Auch liegen die Renditen des Teilportfolio

1 in den Monaten Juli bis Dezember Uber bzw. von Januar bis Juni leicht unter dem

Niveau der angegebenen Marktrenditen pro Monat wohingegen die Renditen des Teil-

portfolios 2 deutlich unterhalb der untersuchten Marktrenditen liegt. Insgesamt liegt aber

das Gesamtportfolio in 8 von 12 Monaten unterhalb des Marktes. Zur besseren Ver-

gleichbarkeit wurde die nachfolgende graphische Darstellung via Boxplots gewahlt:
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Abbildung 22: Renditevergleich mit Boxplots (blau = Marktportfolio; griin = Teilportfolio1; rot = Teil-
portfolio2; lila = Gesamtportfolio TP1+TP2)

Der blaue Boxplot stellt dabei die Zusammenstellung der wesentlichen Vergleichskenn-
zahlen fir das Marktportfolio dar wohingegen Teilportfolio 1 Gber das griine Boxplot,
Teilportfolio 2 Uber das rote Boxplot und das Gesamtportfolio (TP1 + TP2) Gber das lila
Boxplot dargestellt wird. Die Marktrenditen schwanken in dem hier untersuchten Daten-
satz zwischen 3,948 (Maximalwert) und 3,797 (Minimalwert). Der Interquartilsabstand
fur das 50% Quartil betragt bei dem Marktportfolio 0,085, wobei die mittleren 50% der
ermittelten Renditen im Intervall von 3,938 und 3,853 schwanken. Das Marktportfolio
weist damit Uber das Jahr gesehen im Vergleich zu den hier untersuchten Teilportfolien
und dem Gesamtportfolio die geringste Schwankungsbreite auf. Ursachen hierfir kénnte
in einer gréReren ertragsseitigen (Anderungen in der Vermietungsquote, Mietzinsanpas-
sungen etc.) aufwandsseitigen Schwankungen in den untersuchten Teilportfolien liegen.
Fur eine tiefgrindige Analyse fehlen aber hierzu die Eingangsdaten fir das Marktportfo-
lio. Insgesamt weist das nachhaltige Teilportfolio den héchsten Maximalwert (4,021), den
héchsten Median (3,919) sowie den héchsten Mittelwert (3,899) in Bezug auf die ermit-
telten Monatsrenditen auf. Das Teilportfolio 1 liegt damit in Bezug auf die statistischen
Kennzahlen (Mittelwert, Maximalwert, Median) nicht nur deutlich Gber dem weniger
nachhaltigen Teilportfolio 2 sondern auch tiber dem Marktportfolio, weist dabei aber auch
die héchste Schwankungsbreite in Bezug auf die mittleren 50% (Interquartilsabstand =

0,134) sowie der Schwankung um den Mittelwert (Standardabweichung = 0,093) auf.



Einschrankend sei an dieser Stelle erwahnt, dass die Analyse sowie die hierflr ermittel-
ten Renditen gewissen Unsicherheiten unterliegen. Griinde hierfir sind die pauschalierte
Korrektur der Marktrenditen zur Ausklammerung der Liquiditatseffekte sowie weitere Ef-
fekte, die bei der Betrachtung unbericksichtigt blieben. Beispiele hierfur sind steuerliche
Effekte, unterschiedliche Fremdfinanzierungskonditionen und Strukturen sowie stattge-
fundene Transaktionen innerhalb des Marktportfolios deren Berlicksichtigung aufgrund
fehelender Eingangsdaten flir das Marktportfolio nicht méglich war. Die Ergebnisse sind
aber unabhangig von diesen Ungenauigkeiten ein erster Indikator daflir, dass nachhal-
tige Immobilien rentabler als weniger nachhaltige Immobilien sind, da diese Effekte bei
dem Vergleich zwischen Teilportfolio 1 und 2 entfallen. Lediglich der Vergleich zum
Marktportfolio ist mit Unsicherheiten verbunden so dass die Ergebnisse an der Stelle nur

indikativen Zwecken dient.

Die Ergebnisse stellen aber wie erwahnt nur eine erste Indikation dar, da zum einen die
Altersstruktur sowie der Einfluss von Sanierungsaufwendungen der untersuchten Immo-
bilien analysiert werden muss, zum anderen das Risiko bei der empirischen Untersu-
chung bisher véllig au’en vor geblieben ist. Die dazu zu berlicksichtigenden Risikoarten
sowie die Kennzahlen die als Indikatoren hierfir dienen sind ausfihrlich in Kapitel 6.3.3

erlautert.

Demzufolge soll im nachsten Schritt zunachst auf die Altersstruktur und den Modernisie-
rungsgrad der zu untersuchenden Grundgesamtheit beider Immobilienteilportfolios na-
her eingegangen werden, bevor im anschlielenden Kapitel eine detaillierte Risikobe-

trachtung fur die zu untersuchenden Teilportfolios erfolgt.

Auf die Analyse der Altersstruktur, der im o.g. Vergleich dargestellten Marktportfolios
wurde an dieser Stelle verzichtet, da die Auswertung zum einen den Umfang dieser Ar-
beit weit Uberstiegen hatte und zum anderen die fir die Analyse notwendigen Daten nur
im begrenzten Umfang verfugbar sind. Die Analyse konzentriert sich deshalb auf die

vorhandenen Daten fiir die zu untersuchenden Teilportfolios.

Es ist davon auszugehen, dass sich altere Gebaude im Hinblick auf deren Nachhaltig-
keitsgrad nur bedingt mit neueren Gebauden vergleichen lassen. Dies ist zum einen
durch den wachsenden technischen Fortschritt und zum anderen durch die gestiegenen
gesetzlichen Anforderungen an die energetische Beschaffenheit von Gebauden bedingt.

Eine vergleichende Analyse allein anhand der Auswertung der Baujahre von Gebauden
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wirde dabei aber nur bedingt aussagekraftige Ergebnisse liefern, da auch altere Ge-
baude durch umfangreiche energetische und technische Sanierungs- und Modernisie-
rungsmalnahmen einen héheren Nachhaltigkeitsstandard erreichen kénnen, als im ur-

sprunglichen Bauprojekt vorgesehen war.

Bei der untersuchten Grundgesamtheit (alle Einzelobjekte beider Teilportfolios) lag der
Mittelwert des Gebaudealters bei 25,62 Jahren, wobei das jingste Gebaude zwei Jahre
und das alteste Gebaude 216 Jahre alt war. Fir die einzelnen Teilportfolios verteilte sich

die Altersstruktur der Einzelobjekte wie folgt:

Teilportfolio Mittelwert Ge- Min Gebaude- | Max Gebaude- Standardab-
baudealter alter alter weichung
1 25,750 2 138 28,182
(nachhaltig)
2 24,948 2 216 34,667
(weniger nach-
haltig)
Gesamt 25,621 2 216 30,101

Tabelle 13: Auswertung Gebaudealter anhand gebildeter Teilportfolios

Betrachtet man den Mittelwert der beiden Teilportfolios, so ist erkennbar, dass deren
Altersstruktur ahnlich ist. Unter Einbezug der Maximalwerte sowie der Standardabwei-
chung ist jedoch erkennbar, dass in Teilportfolio 2, dem weniger nachhaltigen Portfolio,
Ausreiler enthalten sind, die ein besonders hohes Geb&audealter aufweisen, was ein
Hinweis auf erhéhte Denkmalschutzbestimmungen sowie bautechnische Begrenzungen
sein kénnte. Unter Einbezug des Einflusses von Sanierungen relativiert sich das Bild
etwas. Hierzu wurde auf Basis der in dem vorliegenden Datensatz angegebenen Sanie-
rungsjahresangaben eine Variable als eine Binarvariable flr den Einfluss von Sanie-
rungsmallnahmen eingefligt. Diese Variable misst mit einer 0-1 Systematik, ob bei der
entsprechenden Immobilie im Betrachtungszeitraum eine Sanierung durchgefuhrt
wurde. Hier zeigt sich, dass das nachhaltigere Teilportfolio einen héheren Sanierungs-
anteil als das weniger nachhaltige Teilportfolio 2 aufweist. In Teilportfolio 1 wurden 16 %
der enthaltenen Objekte innerhalb der letzten zwanzig Jahre umfangreich bis vollsaniert,

wohingegen in Teilportfolio 2 dieser Anteil bei nur 12 % lag.



Teilportfolio Mittelwert Min Max Standardab-
weichung
1 0,254 0 1 0,436
2 0,243 0 1 0,431
Gesamt 0,254 0 1 0,436

Tabelle 14: Auswertung Einfluss Sanierungen fiir Sanierung Dummy (Wert 1 fiir saniertes Objekt;
Wert 0 fiir nicht saniertes Objekt)

Betrachtet man den Zusammenhang zwischen Renditewirkung auf Einzelobjektebene
und der Sanierungsvariablen der Gebaude naher, so zeigt sich aber, dass Rendite und

Sanierungsvariable der zu untersuchenden Gebaude nur gering korrelieren:

Monat Korrelationskoeffi-
zient Rendite zu Sa-
hierungsvariable
Januar -0,01170
Februar 0,00056
Marz -0,01031
April -0,00858
Mai -0,00899
Juni -0,00889
Juli -0,01123
August -0,01026
September -0,00913
Oktober -0,01203
November -0,01199
Dezember -0,01108

Tabelle 15: Monatliche Korrelationskoeffizienten Rendite zu Sanierungsvariable Gebaude

Die monatlichen Einzelobjektrenditen wiesen fir alle untersuchten Monate Korrelations-
koeffizienten um 0 auf, wie in Tabelle 15 dargestellt wird. Der Einfluss von Sanierungs-
aufwanden, kann damit in dem vorliegenden Datensatz nur begrenzt als Erklarungsva-
riable herangezogen werden. Das Ergebnis aus der Renditebetrachtung, dass nachhal-
tige Immobilien héhere Renditen aufweisen wird dadurch aber auch nicht verzerrt, da
der Einfluss unterschiedlicher Sanierungsaufwande als relativ gering gewertet werden

kann.
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Die nachfolgende Tabelle 16 zeigt eine Auswertung der Zertifizierungsquoten nach Al-
tersklassen der Gebaude. Das Gebaudealter bemisst sich dabei anhand des Baujahres
des Gebaudes zum Stand 30.06.2018. Die Zertifizierungsquote ermittelt sich nach dem

Verhaltnis nichtzertifizierte Gebaude zu zertifizierten Gebauden.

Anzahl

Gebaudealter Objekte da.v_o_n AL AL
Gesamt Zertifiziert s-quote

x <10Jahre 21 12 57,14%
10Jahre <x < 20Jahre 114 89 78,07%
20Jahre <x <30Jahre 121 89 73,55%
30Jahre <x <50Jahre 43 28 65,12%
x >50Jahre 7 4 57,14%
Gesamt 306 215 70,26%

Tabelle 16: Zertifizierungsquote nach Altersklassen

Fir eine detailliertere Analyse der Gebaude im Hinblick auf deren Zertifizierungsgrad,

ware an der Stelle noch eine Unterscheidung in:

- Nachhaltigkeitszertifizierung ,Neubau*®
- Nachhaltigkeitszertifizierung ,Modernisierung*

- Nachhaltigkeitszertifizierung ,in use®

notwendig. Leider lag diese Untergliederung in dem vorliegenden Datensatz eines Im-
mobilienfondsanbieters in Deutschland nicht fur alle Objekte in der Grundgesamtheit vor.
Anhand der vorliegenden Datensatzes lasst sich aber erkennen, dass von den 21 Ge-
bauden, die junger als zehn Jahre sind, lediglich 12 zertifiziert wurden und damit weist
diese Altersklasse die niedrigste Zertifizierungsquote auf. Nach Riicksprache mit dem
jeweils zustandigen Fondsmanager resultiert dies aus der Tatsache, dass die Zertifizie-
rung i.d.R. erst nach einer gewissen Zeit, nachdem das Geb&ude fertiggestellt wurde,

erstmalig beauftragt werden mit Ausnahme der hauseigenen Projektentwicklungen. Hier



wird noch im Rahmen der Fertigstellung eine Neubauzertifizierung durchgefiihrt. Die Ge-
baude mit einem Alter zwischen zehn und drei3ig Jahren wiesen dagegen die héchsten
Zertifizierungsquoten auf, wohingegen ab diesem Alter (Gebaude alter als dreilRig Jahre)
die Zertifizierungsquoten wieder abnehmen. Ursache hierfir ist, das von den 7 Objekten,
die in die Gruppe ,Gebaudealter > 50 Jahre” fallen 4 innerhalb der letzten 15 Jahre mo-
dernisiert wurden und fur diese eine Zertifizierung ,Modernisierung” durchgefiihrt wurde.
Dies entspricht genau dem Anteil der Gebaude, die auch zertifiziert wurden. Fir die rest-
lichen 3 Gebaude konnte nach Riicksprache mit den zustandigen Fondsmanagern eine
Zertifizierung bisher aufgrund mangelnder Gebaudeeigenschaften nicht umgesetzt wer-
den. Langfristig sind aber auch hier Modernisierungsmaf3nahmen geplant, um dies nach-
zuholen. Bei der Altersgruppe ,zwischen 30 und 50 Jahren® zeigt sich ein dhnliches Bild.
Hier wurden von den 43 in diese Gruppe fallenden Gebaude 27 innerhalb der letzten 15
Jahre modernisiert und in dem Zusammenhang eine Zertifizierung ,Modernisie-
rung“ durchgefiihrt. Nur fir ein Gebaude aus dieser Gruppe wurde eine Zertifizierung ,in

use“ mit dem Ergebnis Leed ,certified“ vorgenommen.
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6.3.3 Vergleichende Analyse der gebildeten Teilportfolios unter Einbezug des Risikos

Bei der Betrachtung des Zusammenhanges zwischen nachhaltigkeitsorientierten Ge-
baudeaspekten und Risikoaspekten von Immobilienportfolios ist vor allem die Risikoka-
tegorie ,Immobilienrisiko mafigeblich fir die Analyse der empirischen Zusammen-
hénge, da dieses Risiko insbesondere die Gebaudeebene berlcksichtigt. Fur eine Defi-
nition des Immobilienrisikos sowie dessen ausfihrliche Beschreibung siehe Kapitel 4.3
i.V.m. Anhang X. Diese Risikokategorie lasst sich grundsatzlich dem unsystematischen
Risiko zuordnen, da es sich auf einzelne Objekte individuell auswirkt. Im Gegensatz
hierzu stehen Risiken, die das gesamte Portfolio betreffen (systematische Risiken).
Diese ergeben wie beispielsweise aus allgemeinen Marktanpassungen (bspw. Verande-
rung des Zinsniveaus) und betreffen damit das Gesamtportfolio.?*® Wichtig ist dabei,
dass die einzelnen Risiken nicht losgeldst voneinander zu sehen sind, sondern sich ge-
genseitig beeinflussen und bestimmte Wirkzusammenhange bestehen. Das in Kapitel
4.2.1 i.V.m. Anhang VIl vorgestellte quantitative Portfoliomodell nach Markowitz zielt
darauf ab bei gegebener erwarteter Portfoliorendite das Risiko (gemessen als Stan-
dardabweichung) zu minimieren. Die beschriebenen Wirkzusammenhange zwischen
den einzelnen Risiken werden dabei durch die Verwendung der Varianzen und Kovari-
anzen der Renditen aller im Portfolio enthaltenen Assets berlicksichtigt. 2% Fir die hier
vorliegende Analyse werden deshalb diese als Male fiir den Risikogehalt der zu unter-
suchenden Teilportfolien verwendet und gegenseitig verglichen. Die in Anhang VIl be-
schriebenen erweiterten Risikomale (Sharpe- und Treynor Ratio sowie Jensen Alpha)
bertcksichtigen die genannten Varianzen und Kovarianzen Uber die Verwendung von
Betafaktoren und dienen in der hier vorliegenden Analyse als Maf3zahlen fur den Risiko-

gehalt der zu untersuchenden Teilportfolien und des Gesamtportfolios.

Wie in Kapitel 4.3 und ergénzend in Anhang X dargestellt wird, kénnen flr die Bewer-
tung des Immobilienrisikos insbesondere die nachfolgenden Indikatoren herangezogen
werden:

e Leerstandentwicklung,

e Mietrendite und Kostenentwicklung,

o Verkehrswertanderungen

e Mieterstruktur und offene Posten

235 \/gl. Urschel, O., Risikomanagement in der Immobilienwirtschaft, 2010, S. 88.

236 \/gl. Urschel, O., Risikomanagement in der Immobilienwirtschaft, 2010, S. 159 f.



Die oben beschriebenen Wirkzusammenhange lassen sich anhand der aus einer empi-
rischen Expertenbefragung stammenden Graphik von Pfnir und Armonat gut verdeutli-

chen:

Finanzwirtschaftliche EinflussgroBen

Mieteinnahmen Verkaufserlés

Zinssatz fiir Eigenkapital

| Verwaltungsausgaben

Bauunterhaltungs-
ausgaben

MNicht umlagefihige
Betriebskosten

Zinssatz fiir

Besteuerung Fremdkapital

Anschaffungs- und
Modernisierungsausgaben

Abbildung 23: Interdependenzen zwischen finanzwirtschaftlichen Einflussgréfen (Ergebnisse einer
Expertenbefragung.) Angabe der Starke des Zusammenhangs auf einer Skala von 1 (schwach) bis 7
(sehr stark) Punkte. 237

Die fur die hier vorliegende Untersuchung verwendeten Gré3en Mietrendite (Basisgrofie
Mieteinnahmen) sowie nichtumlagefahige Betriebskosten weisen laut der, der Abbildung
23 zugrundeliegenden Expertenbefragung hohe Abhangigkeiten zu den Verkehrswerten
(in Abbildung 23 Uber Verkaufserldse abzuleiten) auf. Die Leerstandsentwicklung wurde
in der Expertenbefragung von Pfnir und Armonat nicht explizit untersucht, fliet aber
indirekt Uber die Mieteinnahmen ein und es ist davon auszugehen, dass auch hier eine

hohe Abhangigkeit zu den Verkaufserlésen besteht.

Aus der unter Kapitel 6.2 vorgestellten Grundgesamtheit kénnen Daten zu den ersten
drei Punkten entnommen werden. Ausgehend von der zu testenden Forschungsthese,
dass nachhaltige Immobilien ein geringeres Risiko als weniger nachhaltige Immobilien
aufweisen, ergeben sich flr die Betrachtung des Zusammenhanges zwischen Immobili-
enrisiko und Nachhaltigkeitsgrad der zu untersuchenden Immobilien demnach in einem

ersten Schritt die folgenden Teilforschungsthesen:

237 \/gl. Pfndr, A. / Armonat, S., Immobilienkapitalanlage institutioneller Investoren - Risikoma-
nagement und Portfolioplanung, 2001, S. 50.
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1. Nachhaltige Immobilien weisen niedrigere und stabilere (geringere Volatilitaten)
Leerstandquoten auf als weniger nachhaltige Immobilien.

2. Nachhaltige Immobilien weisen stabilere Mietrenditen als weniger nachhaltige
Immobilien auf.

3. Nachhaltige Immobilien weisen geringere nicht umlegbare Bewirtschaftungskos-
ten als weniger nachhaltige Immobilien auf.

4. Nachhaltige Immobilien weisen stabilere Verkehrswerte als weniger nachhaltige

Immobilien auf.

Nachstehend werden die oben genannten Thesen einzeln Uberprift.

1. Nachhaltige Immobilien weisen niedrigere und stabilere (geringere Volatilitaten)

Leerstandquoten auf als weniger nachhaltige Immobilien.

Die Grundgesamtheit beinhaltet die Leerstandquoten auf Funf-Jahres-Basis fur die
Jahre 2011 bis 2016 pro Einzelobjekt. Um die Teilforschungsthese 1 zu testen, wurden
deshalb zum einen die Leerstandquoten flir das gebildete Teilportfolio 1 (nachhaltiges
Teilportfolio) mit denen des weniger nachhaltigen Teilportfolios 2 verglichen. In einem
zweiten Schritt wurden die Volatilitaten der Leerstandquoten der beiden Teilportfolios
miteinander verglichen, um eine Aussage zur Stabilitat der Quoten treffen zu kénnen.
Fir eine detaillierte Analyse muisste ggdf. ein langerer Betrachtungszeitraum herangezo-
gen werden, was aber aufgrund des gegebenen Datensatzes nicht mdglich war. Auf-
grund der relativ groRen Objektanzahl gibt die Funf-Jahres-Betrachtung aber zumindest

eine relativ verlassliche Indikation.

Teilportfolio Mittelwert Standardab- Min Max
weichung

Teilportfolio 1 9,662 13,556 0,000 52,862

Teilportfolio 2 10,960 16,927 0,000 88,000

Gesamt 10,662 16,202 0,000 88,000

Tabelle 17: Durchschnittliche Leerstandquote der letzten fiinf Jahre in % pro Teilportfolio?3®

238 Ausreifder mit Leerstandsquoten von 100% wurden aus der Stichprobe entfernt.



Wie in Tabelle 17 und nachfolgenden Boxplots (Abbildung ersichtlich, liegen die durch-
schnittlichen Leerstandquoten der letzten flnf Jahre in Teilportfolio 1 deutlich unter de-
nen des Teilportfolio 2 (Differenz im Mittelwert von -1,298), was darauf hinweist, dass
nachhaltige Immobilien niedrigere Leerstandquoten aufweisen. Betrachtet man die Stan-
dardabweichung, wird ersichtlich, dass in Teilportfolio 2 eine viel héhere Schwankungs-
breite vorliegt. Die enthaltenen Immobilien sind teilweise vollvermietet, teilweise aber
auch komplett leer. Um die Ergebnisse besser interpretieren zu kénnen wurden deshalb
die in Teilportfolio 1 enthaltenen Ausrei3er mit vollstandigem Leerstand aus der Stich-

probe eliminiert.

Leerstandsquoten Gesamtportfolio (blau), Teilportfolio 1
(grun), Teilportfolio 2 (rot)

100,00%
90,00% 5 =
80,00% o °
70,00%
o o
60,00% . .
50,00% f : o
40,00% 9 ° =
30,00% _E‘
20,00% 1
10,00% X
0,00%

Abbildung 24: Verteilung Leerstandsquoten (blau = Gesamtportfolio, rot = Teilportfolio 2, griin =
Teilportfolio 1)

Bei Teilportfolio 2 zeigt sich, dass die Leerstandsquoten relativ homogen verteilt auf
einem relativ hohen Niveau liegen - mit wenigen Ausreiflern nach oben oder unten. Um
eine verlassliche Aussage zur Leerstandentwicklung treffen zu kdbnnen, missen aber die
Standardabweichungen der jahrlichen Leerstandquoten analysiert werden im Vergleich

zu den hier im ersten Schritt aufgezeigten Leerstandsquoten pro Objekt.

Demzufolge wurden in einem zweiten Schritt die Leerstandsquoten auf Portfolioebene

der letzten funf Jahre ermittelt und hinsichtlich ihrer Schwankungsbreite ausgewertet:
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Jahr Portfolio 1 Portfolio 2 Gesamt
2016 15,181 16,485 15,219
2015 15,215 16,783 15,432
2014 15,289 16,654 15,341
2013 15,154 15,653 14,991
2012 15,012 16,234 15,112
Standardabweichung 0,1019 0,4463 0,1758

Tabelle 18: Ermittlung Volatilitit Leerstandquoten 2012 bis 2016

Tabelle 18 zeigt deutlich, dass, wenngleich die Unterschiede gering sind, dass weniger
nachhaltige Teilportfolio 2 eine hdhere Schwankungsbreite der Leerstandquoten als das
Teilportfolio 1 aufweist. Die Aussagekraft der Ergebnisse ist aber natlrlich begrenzt, da
neben Nachhaltigkeitsaspekten viele andere Aspekte, z.B. Teilmarktentwicklungen, eine
Rolle spielen. Wesentlich ist die Lage des jeweiligen Objektes. Dieses Kriterium ist aber

zumindest in dem Scoringmodel bei der Teilportfoliobildung bericksichtigt worden.

2. Nachhaltige Immobilien weisen stabilere Mietrenditen als weniger nachhaltige

Immobilien auf unter Bericksichtigung des zugrundeliegenden Risikos.

Die absolute Hohe der Mietrenditen wurde bereits umfangreich analysiert und zwischen
den unterschiedlichen Teilportfolios verglichen (siehe u.a. Tabelle 19) und daraus eine
erste positive Indikation zum Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeitsaspekten und
Einzelobjektrenditen festgestellt. Um eine Aussage Uber den Risikogehalt in Bezug auf
die Risikokategorie Immobilienrisiko treffen zu kdnnen, ist neben dem absoluten Ver-
gleich eine Analyse der Wertbestandigkeit der Renditen notwendig. Auch hier sollen wie-
der die Volatilititen der Renditen und deren Schwankungsbreiten analysiert werden.
Dazu bieten sich die unter Kapitel 4.3.3 genannten Risikomalle an, da sie Renditever-

laufe sowie Vergleiche mit Marktrenditen vereinen.

In einem ersten Schritt sollen deshalb geeignete Betafaktoren fiir die gebildeten Teilport-
folios ermittelt werden, anhand derer eine Aussage zum Risikogehalt und zur Wertbe-
standigkeit der vorliegenden Renditen getroffen werden kann. Die Betafaktoren dienen
zudem als Basis fir die Berechnung der weitergehenden Risikomale wie das Sharpe-

Ratio oder Jensens Alpha.



Fur die Berechnung der Betafaktoren pro Teilportfolio und auf Gesamtportfolioebene
kommt die in Kapitel 4.3.3 genannte Formel zum Ansatz. Wendet man diese auf die

vorliegende Grundgesamtheit an, ergeben sich im Einzelnen folgende Werte:

Variable Portfolio 1 Portfolio 2 Gesamtport-
folio

Kovarianz Renditen jeweiliges Portfolio zu -1,3006E-07 | -1,17185E-07 | -1,29071E-07
Marktrenditen (Cov(Xr- Xw))

Betafaktor (B) -0,5722758 -0,5156249 -0,5679216

Tabelle 19: Auswertung Kovarianzen und Betafaktoren

Die fur die Berechnung der Betafaktoren zugrundeliegende Varianz der Marktrenditen
(s%(Xwm)) betragt 2,27269E-07, was ein sehr geringer Wert ist und auf eine relativ stabile
Marktphase hindeutet.

Die Auswertung in Tabelle 19 zeigt flr beide Teilportfolios sowie das Gesamtportfolio
negative Kovarianzen und Betawerte. Die bedeutet, dass die Renditen der untersuchten
Teilportfolios grundsatzlich einer geringeren Schwankung unterliegen als der Markt. Der
Betawert des nachhaltigen Portfolios 1 weist einen geringeren negativen Betawert als
das weniger nachhaltige Portfolio auf. Dies deutet darauf hin, dass die Renditen des
nachhaltigen Portfolios 1 einer geringeren Schwankung gegeniber den Marktrenditen
als die Renditen des Portfolios 2 unterliegen. Aus Risikogesichtspunkten deutet dies auf
ein geringeres Risiko bei dem nachhaltigen Portfolio als bei dem weniger nachhaltigen
Portfolio hin. Die Unterschiede sind jedoch minimal, was wahrscheinlich der Grundcha-
rakteristik der Anlageform Immobilienportfolios geschuldet ist, da diese deutlich geringe-

ren Schwankungsbreiten unterliegen als beispielsweise Aktienportfolios.

Erst durch den Einsatz der weitergehenden Risikomalie (Sharpe-Ratio, Treynor-Maf}
und Jensen Alpha) lassen sich verlasslichere Aussagen Uber den Risikogehalt der un-

tersuchten Teilportfolios treffen.

Fur die Berechnung von Jensens Alpha, des Treynor-Malles sowie des Sharpe-Ratio
pro Teilportfolio und auf Gesamtportfolioebene kommen die in Anhang V genannten
Formeln zum Ansatz. Wendet man diese auf die vorliegende Grundgesamtheit an, erge-

ben sich im Einzelnen folgende Werte:
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Variable Portfolio 1 Portfolio 2 Gesamtport-

folio
Sharpe-Ratio absolut 46.570,88 58.030,53 48.621,51
Jensens Alpha in % 2,1202% 1,4138% 2,0199%
Treynor-Ratio in % 3,6991% 3,2018% 3,6148%

Tabelle 20: Ermittlung Sharpe-Ratio, Jensens Alpha und Treynor-MaR fiir die zu untersuchenden
Teilportfolios

Fur die Berechnung der in Tabelle 20 genannten Variablen pro Teilportfolio und auf Ge-
samtportfolioebene wurde ein risikoloser Zinssatz von 0,2 % gewahlt. Dieser ist in dem
gegebenen Modell frei gewahlt, orientiert sich aber am aktuellen Zinsniveau zum Zeit-
punkt der Erstellung dieser Arbeit. Er kann dementsprechend variiert werden, was aber

fur die abzuleitenden Grundaussagen von untergeordneter Bedeutung ist.

Das Sharpe-Ratio (Tabelle 20) zeigt sowohl fir Teilportfolio 1 als auch Teilportfolio 2
recht hohe Werte an und deutet darauf hin, dass die Wertentwicklung der untersuchten
Teilportfolios deutlich héher war als das eingegangene Risiko, was bei Immobilienport-
folios zu erwarten war. Erstaunlich ist, dass das Sharpe-Ratio flir Portfolio 2, also das
weniger nachhaltige Teilportfolio, einen héheren Wert aufweist als fir das nachhaltige
Teilportfolio 1. Hierzu ist aber anzumerken, dass der Vergleich von Sharpe-Ratios un-
tereinander nur eine bedingte Aussagekraft hinsichtlich des eingegangenen Risikos hat
und deshalb an der Stelle auch nur bedingt als Vergleichsmalistab dient. Weiterhin kann
aus dem Sharpe Ratio keine Aussage uber die Aufteilung des Risikos in systematisches
und unsystematisches Risiko getroffen werden. Hier bietet das Treynor-Ratio eine bes-
sere Aussagekraft. Wahrend das Sharpe Ratio das Gesamtrisiko eines Portfolios angibt,
gibt die Kennzahl Treynor-Ratio Auskunft Gber das unsystematische Risiko des Portfo-
lios, da diese den Betafaktor der Portfoliorenditen als Basis fir die Ermittlung benutzt
und damit die Schwankungssensitivitat eines Portfolios zum jeweiligen Markt ausdrickt.
Das Treynor-Ratio ist damit das an dieser Stelle besser geeignete Mal}, da die beiden
zu untersuchenden Teilportfolios aus demselben Marktsegment (Immobilienfonds) kom-
men. Da die hier vorliegenden Betafaktoren negativ sind, kann das zugrundeliegende
Risiko mit Null bemessen und damit ein Faktor von 1 verwendet werden. Das Treynor-
Malf gibt die Risikopramie pro Einheit des eingegangenen systematischen Risikos an.

Die Treynor-Mal3e signalisieren, dass die untersuchten Teilportfolios eine bessere Per-



formance als die risikofreie Anlage aufweisen. Das relativierte Treynor-Ratio von Teil-
portfolio 1 weist einen héheren Wert als die Kennzahl von Teilportfolio 2 auf. Dies weist
auf hdhere Uberschussrenditen des nachhaltigen Immobilienteilportfolios als die des we-

niger nachhaltigen Teilportfolios hin.

Auch der Alphafaktor (Jensens Alpha) des nachhaltigen Teilportfolios 1 weist einen ho-
heren absoluten Wert als der des Teilportfolios 2 auf. Dieser Faktor zeigt die erwirtschaf-
tete Uberrendite gegeniiber den zugrundeliegenden Marktrenditen auf absoluter Basis
auf. Das Jensens Alpha scheint an dieser Stelle die geeignetste Kennzahl zur verglei-
chenden Beurteilung der Uberschussrenditen gegeniiber den Marktrenditen unter Ein-
bezug des Risikos zu sein. Vor dem Hintergrund der hier vorliegenden negativen Beta-
werte fur die zu untersuchenden Teilportfolios ist Jensens Alpha der bessere Vergleichs-
malstab, da hier keine Relativierung der Betafaktoren erfolgen muss und die absolute
Mafizahl eine klare Aussage zum Mehrwert unter Einbezug des zugrundeliegenden Ri-

sikos darstellt.

3. Nachhaltige Immobilien weisen geringere Bewirtschaftungskosten als weniger

nachhaltige Immobilien auf.

Fir eine tiefgrindige Analyse der Bewirtschaftungskosten einer einzelnen Immobilie
mussten diese vollumfanglich bekannt sind. In der hier gegebenen Grundgesamtheit
sind lediglich die nicht umlegbaren Betriebskosten enthalten, da diese vorwiegend aus
dem Fondsvermdgen getragen werden. Trager der umlagefahigen Kosten sind die je-
weiligen Mieter wohingegen nichtumlagefahige Betriebskosten vom Eigentiimer der Im-
mobilien zu leisten sind. Bei Immobilien, die sich in einem Immobilienfonds befinden, so
wie bei dem hier vorliegenden Datensatz, werden alle immobilienbezogenen eigentu-
merspezifischen Kosten aus dem Fondsvermdgen beglichen. Der vorliegenden Daten-
satz bietet deshalb vollstandige Transparenz im Hinblick auf die nicht umlegbaren Be-
triebskosten wohingegen die umlegbaren Betriebskosten nicht verfugbar sind, da diese
wie bereits erwahnt vom jeweiligen Mieter entrichtet werden. Dies ist ein generelles
Problem von Immobilienbestandshaltern in der Praxis, die somit nur unzureichende
Kenntnisse uber die Gesamtbetriebskosten der von ihnen im Bestand gehaltenen Immo-
bilien haben. Ein Losungsansatz dazu konnte die Verwendung von griinen Mietvertragen

| Property-Management-Vertragen mit der darin enthaltenen Verpflichtung der Mieter /
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Property Manager sein, die von ihnen selbst getragenen Betriebskosten dem Eigentu-
mer, der in der Regel auch der jeweilige Vermieter ist, mitzuteilen.?*® Diese Variante hat
den Vorteil, dass sie relativ kostenglnstig umzusetzen ist. Ihr Nachteil ist, dass sie von
der Einwilligung des Mieters / Property Mangers abhangt sich dieser Klausel zu unter-
werfen. Analysen auf den Gesamtbestand von Immobilien kénnen aber nur erfolgen,
wenn vollstandige Daten von allen in den jeweiligen Portfolios befindlichen Immobilien
vorhanden sind. Ein anderer Lésungsansatz ist der Einsatz von Verbrauchsdatenerfas-
sungen bei allen im Bestand befindlichen Gebauden, da die Mieteinheiten die Energie
(insbesondere Strom) teilweise direkt beziehen. Hierzu existieren diverse Systemldsun-
gen am Markt, die es ermdglichen, Verbrauche dezentral zu erfassen und zentral aus-
zuwerten. Ein Beispiel hierzu ist das von der Fondsgesellschaft Union Investment ver-
wendete SoFI-PSM Tool oder das von der Deka Immobilien GmbH verwendete Meteo-
viva System. Beide Systeme beruhen darauf Verbrauchsdaten lber eine zentrale Da-
tenbank zu erfassen und fur Auswertungszwecke (Benchmarkvergleiche, Zeitreihenana-
lysen etc.) zu benutzen. Die eigentlichen Daten speisen sich dabei zum einen aus der
Befragung (meist jahrlich) einzelner Mieter oder aus in den einzelnen Gebauden den
Verbrauchszahlern vorgelagerten elektronischen Messystemen die Verbrauche (Ener-
gie, Wasser und Heizung) auf aggregierter Gebaudeebene erfassen.?*® Aus rechtlicher
Sicht besteht hierbei die Einschrénkung, dass die einzelnen Mieter dieser Vorgehens-
weise zustimmen mussen und dies im Mietvertrag geregelt sein muss. Dieser Aspekt
soll aber an der Stelle nicht weiter beleuchtet werden, da es hier nur darum geht aufzu-
zeigen, welche grundséatzlichen Mdéglichkeiten zur Datenerfassung bestehen. Dadurch
kénnen potenzielle Risiken und 6kologische Verbesserungspotentiale untersucht und
somit die Auslastung und Profitabilitat der einzelnen Immobilien erhdht werden. Dartber
hinaus bieten diese Tools aber auch die Moglichkeit, Gebaude in Bezug auf deren Nach-
haltigkeits-Performance zu bewerten. Dartber hinaus lassen sich fir die vom Eigenti-
mer zu tragenden Instandhaltungskosten einzelner Gebaudekomponenten Prognosen
in Form einer sogenannten Heatmap erstellen. Hierbei werden technische Gebaude-
komponenten nach ihrer Ausfallwahrscheinlichkeit klassifiziert, um damit eine bessere
Planungssicherheit in Bezug auf deren Instandhaltung zu erhalten. Damit bilden diese
Instrumente ganzheitliche Planungsinstrumente fiir die nachhaltige Steuerung komple-

xer Immobilienportfolios. Diese meist webbasierte Software bietet die Mdglichkeit zur

239 \/gl. DLA Piper, Green Lease Agreements, 2015, S. 14.

240 \/gl. Union Investment, 2020, Ein MaBstab fiir Nachhaltigkeit von Immobilien sowie Meteo-
Viva, 2020, Die Pioniere bei Deka Immobilien.



Kombination von beliebigen Stamm- und Verbrauchsdaten und berechnet automatisch
die daraus resultierenden CO,-Emissionen. Damit lasst sich der Datenstamm nach be-
lastbaren Nachhaltigkeitsindikatoren auswerten. Damit wird die Grundlage fir eine kon-
tinuierliche, auditsichere Berichterstattung geschaffen. Normalisierte Daten erleichtern
zudem die Selektion geeigneter Objekte im Hinblick auf eine Zertifizierung nach relevan-
ten Systemen, z.B. DGNB und GRESB?*", und bieten eine Entscheidungshilfe fur die
optimale Zusammensetzung des Gebaudeportfolios. Solche Lésungen haben den Nach-
teil, dass sie mit einem relativ hohen Aufwand fur die Ersteinfuhrung sowie laufenden
Kosten (vorwiegend Personalkosten und Lizenzgebuhren) verbunden sind. In der Praxis

findet man deshalb haufig eine Mischung aus beiden Alternativen.

Aufgrund des beschriebenen Defizits der Grundgesamtheit beschrankt sich die hier vor-
liegende empirische Auswertung auf die vergleichende Analyse der Bewirtschaftungs-
kosten pro Einzelobjekt. Fir eine verlassliche vergleichbare Aussage missen zunachst
die vorhandenen Bewirtschaftungskosten pro Quadratmeter ermittelt werden. Die Aus-
wertung der ermittelten Bewirtschaftungskosten pro Quadratmeter fiir die einzelnen Teil-

portfolios zeigt folgende Ergebnisse:

Teilportfolio Mittelwert Standardab- Min Max
weichung

Teilportfolio 1 3,033 0,256 2,785 3,261

Teilportfolio 2 3,218 0,706 2,526 4,376

Gesamt 3,033 0,824 2,526 4,376

Tabelle 21: Analyse Bewirtschaftungskosten in €/m?

Die Analyseergebnisse zeigen, dass die Bewirtschaftungskosten in dem nachhaltigen
Teilportfolio 1 niedriger sind und eine geringere Schwankung aufweisen, was vor dem
Hintergrund der bei den nachhaltigen Gebauden vorhandenen Gebaudeeigenschaften
wie bspw. vorhandenen Solar- und Grauwassernutzanlagen, besseren Gebaudedam-
mungen etc. grundsatzlich ein plausibles Ergebnis ist. Erst durch die Analyse der einzel-
nen Kostenarten Iasst sich daraus ableiten woher diese Unterschiede kommen. Der vor-
liegende Datensatz lieferte Angaben zu folgenden Kostenarten:
e Nicht umlegbare Betriebskosten

¢ Instandhaltungskosten

241 \gl. Kapitel 2.2.2.



160 Analyse des Zusammenhangs von Nachhaltigkeitsaspekten und wesentlichen
Kennzahlen (KPI) von Immobilienportfolios am Beispiel eines offenen
Immobilienpublikumsfonds

e Verwaltungskosten
e Mietausfallwagnis
Die nachfolgende Tabelle 22 zeigt die Gegenlberstellung der einzelnen Mittelwerte und

Standardabweichung je Kostenart und Teilportfolio.

Nicht umleghare Betriebskosten| Instandhaltungskosten Verwaltungskosten Mietausfallwagnis
Standard- Standard- Standard- Standard-
in€/gqm Mittelwert ~ abweichung | Mittelwert abweichung | Mittelwert abweichung | Mittelwert abweichung
Teilportfolio 1 1,16225 0,457 0,665 0,085 0,785 0,152 0,4215 0,139
4 4 4
Teilportfolio 2 1,241 0,458 0,819 0,113 0,239 0,086 0,919 0,205
Differenz TP 1-TP 2 -0,079 -0,001 -0,154 -0,028 0,545 0,066 -0,498 -0,065

Tabelle 22: Auswertung Bewirtschaftungskosten nach Kostenarten

Das nachhaltige Teilportfolio 1 weist gegentiber dem weniger nachhaltigen Teilportfolio
2 geringere durchschnittliche Kosten sowie Schwankungen bei den Kostenarten nich-
tumlegbare Betriebskosten, Instandhaltungskosten sowie dem Mietausfallwagnis auf.
Lediglich bei den Verwaltungskosten liegt das Teilportfolio 1 deutlich Gber dem Teilport-
folio 2. Ursache hierfur kénnte sein, dass die in dem Portfolio enthaltenen Objekte haufig
in teuren A Lagen liegen an denen hohere Verwaltungskosten als in peripheren B Lagen
aufgerufen werden. Bei den restlichen Kostenarten spielt dieser Aspekt natirlich auch
eine Rolle wird aber anscheinend durch andere Effekte Uberkompensiert, was den Aus-
sagegehalt der Ergebnisse dementsprechend sogar noch verstarkt. So werden bei-
spielsweise bei den nichtumlegbaren Betriebskosten in den vorwiegend besseren Lagen
deutlich héhere Preise fir gebaudespezifische Dienstleistungen (Hausmeister etc.) auf-
gerufen, diese wird aber durch die bessere Gebaudeausstattung (Gebaudedammung,
erneuerbare Energien vorhanden etc.) und den damit verbundenen geringeren Kosten
fur hpts. Strom und Heizung kompensiert. An der Stelle sei aber nochmal darauf hinge-
wiesen, dass es sich dabei nur um die Kosten fiir den nichtvermieteten Flachenanteil
handelt, da umlegbare Kosten nicht in dem zu analysierenden Datensatz enthalten wa-

ren.

Bei den Instandhaltungskosten zeigt sich, dass die Kosten des Teilportfolio 1 sowie de-
ren Schwankungsbreite deutlich unter denen des weniger nachhaltigen Teilportfolio 2
liegen. Dies resultiert vermutlich vorrangig aus der Tatsache, dass die im ersten Teil-
portfolio enthaltenen Objekte Gberwiegend neueren Baujahres sind oder einer vollum-

fanglichen Modernisierung unterzogen wurden. Diese Objekte weisen dementsprechend



aufgrund geringerer Instandhaltungsriickstaus geringer laufende Instandhaltungskosten

auf.

Das Mietausfallwagnis liegt bei dem weniger nachhaltigen Portfolio deutlich ber dem
von Teilportfolio 1. Das Mietausfallwagnis wird in der Regel als fester Prozentsatz der
Bruttomieteinnahmen gerechnet. Die Tatsache, dass die Werte des nachhaltigen Port-
folios 1 unterhalb der Werte des anderen Teilportfolios liegen ist im Wesentlichen 2
Punkten geschuldet. Zum einen rechnet der Anbieter von Immobilienfonds, von dem die
Datengrundlage stammt bei der Ermittlung des Mietausfallwagnisses bei Objekten, die
in einem besseren baulichen Zustand sind und die sich in besseren Lagen befinden mit
geringeren pauschalen Prozentsatzen. Zum anderen sind vermutlich die in den Brutto-
mieten enthaltenen Nebenkostenpauschalen bei den weniger nachhaltigen Gebauden
analog zu der Gesamtauswertung der nichtumlegbaren Bewirtschaftungskosten héher,

so dass die Berechnungsbasis bei Teilportfolio 2 hdher ist.

Insgesamt weist die Analyse zwar den Mangel auf, dass die umlegbaren Betriebskosten
aufgrund der Beschaffenheit des vorhandenen Datensatzes nicht in die Betrachtung ein-
bezogen werden konnten. Die Forschungsthese 3 konnte aber zumindest im Hinblick auf

die vorhandenen Daten durch die differenzierte Kostenanalyse verifiziert werden.

4. Nachhaltige Immobilien weisen hohere Verkehrswerte als weniger nachhaltige

Immobilien auf.

Die Grundgesamtheit beinhaltet die Verkehrswerte auf Fiinf-Jahres-Basis flr die Jahre
2011 bis 2016 pro Einzelobjekt. Um die Teilforschungsthese 4 zu testen, wurden deshalb
die Verkehrswerte fur das gebildete Teilportfolio 1 (nachhaltiges Teilportfolio) mit denen
des weniger nachhaltigen Teilportfolios 2 verglichen. Da die Gebaude unterschiedliche
Grolen aufweisen, wurden die Verkehrswerte durch die verfiigbare Nutzflache pro Ge-
baude dividiert, um als Vergleichsmalistab den Verkehrswert pro Quadratmeter zu er-
halten. Diese Nivellierung wurde aufgrund der Abhangigkeit des Verkehrswertes von der
Gebaudegroflie vorgenommen, da bei den in der Stichprobe enthaltenen vergleichs-
weise kleinen Objekte der Wert pro m? vergleichsweise hoher ist als bei grol3en Objek-

ten.
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In einem zweiten Schritt wurden die Volatilitadten der Verkehrswerte der beiden Teilport-
folios miteinander verglichen, um eine Aussage zur Stabilitdt der Quoten treffen zu kon-
nen. Fur eine detaillierte Analyse misste ggdf. ein langerer Betrachtungszeitraum heran-
gezogen werden, was aber aufgrund des gegebenen Datensatzes nicht moglich war.
Aufgrund der relativ gro3en Objektanzahl gibt die Finf-Jahres-Betrachtung gleichwonhl

eine relativ verlassliche Indikation.

Teilportfolio Mittelwert Standardab- Min Max
weichung

Teilportfolio 1 3.534,06 2.608,99 213,604 10.808,92

Teilportfolio 2 2.792,66 2.410,87 112,411 9.625,65

Gesamt 3.354,77 2.585,55 0,000 | 20.808,92

Abbildung 25: Durchschnittliche Verkehrswerte pro qm der letzten fiinf Jahre in EUR pro Teilport-
folio

Wie in Tabelle 25 ersichtlich, liegen die durchschnittlichen Verkehrswerte pro m? der
letzten funf Jahre in Teilportfolio 1 deutlich ber denen des Teilportfolios 2 (Differenz im
Mittelwert von -741,40 EUR), was darauf hinweist, dass nachhaltige Immobilien héhere
Verkehrswerte aufweisen. Betrachtet man die Standardabweichung, wird ersichtlich,
dass in Teilportfolio 1 eine leicht héhere Schwankungsbreite vorliegt. Diese Ergebnisse
stellen natirlich nur eine Indikation dar, da fir eine tiefergehende Analyse Attribute wie
Objektlage, Baujahr, Objektart (Logistik, Hotel, Birogebaude etc.) eine wesentliche
Rolle spielen. Aufgrund der Datenbeschaffenheit der Grundgesamtheit, verbunden mit
dem Gesamtumfang dieser Arbeit, wurde auf diese Analyse verzichtet. Hierzu gibt es
bereits umfangreiche Studien und wissenschaftliche Forschungsarbeiten, die einen po-
sitiven Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeitskriterien von Gebauden und deren Ver-

kehrswert nachgewiesen haben.?*?

6.4 Zusammenfassung der Ergebnisse

Die hier vorliegenden eigenen empirischen Untersuchungen haben gezeigt, dass grund-
satzlich eine begriindete Indikation daflr besteht, dass Nachhaltigkeitsfaktoren einen

Mehrwert in Bezug auf die Wirtschaftlichkeit von einzelnen Immobilien und damit implizit

242 \/gl. dazu auch Kapitel 2.1.



auch fir grofiere Immobilienportfolios bedeuten. Die Ergebnisse sind dabei differenziert
zu betrachten. Einschrankend muss gesagt werden, dass der verfiigbare Datensatz nur
eine begrenzte Auswahl an Nachhaltigkeitsmerkmalen enthielt, so dass die Analyse
sich, wie auch schon bei den in Kapitel 5 dargestellten meisten wissenschaftlichen Stu-

dien, auf die vorliegenden Zertifizierungen als Nachhaltigkeitsindikator stiitzt.

Die Hypothese 1 — ,Nachhaltige Immobilien weisen niedrigere und stabilere (gerin-
gere Volatilitaten) Leerstandquoten auf als weniger nachhaltige Immobi-
lien“ konnte durch die vorliegende empirische Untersuchung insofern bestatigt werden,
dass in der Betrachtung durchschnittlichen Leerstandsquoten sowie deren Vergleich
Uber einen Zeitraum von 5 Jahren jeweils niedrigere Leerstandsquoten in dem als nach-
haltig klassifizierten Teilportfolios auftraten. Darlber hinaus wiesen die Leerstandsquo-
ten dieses Portfolios geringere Schwankungen gemessen in deren Standardabweichung
auf. Wie bei jeder Abhangigkeitsuntersuchung spielt an der Stelle aber auch der omitted
variabel bias eine Rolle und konnte nur begrenzt durch das der empirischen Untersu-
chung vorgeschaltete Scoring Verfahren ausgeschlossen werden. Leerstandsquoten
hangen auch von anderen Faktoren (bspw. wirtschaftiche Rahmendaten am Mikro-
standort) als ausschlief3lich von nachhaltigen Gebaudeeigenschaften ab und beeinflus-

sen die Ergebnisse damit indirekt.

Die Hypothese 2 — ,Nachhaltige Inmobilien weisen stabilere Mietrenditen als weni-
ger nachhaltige Immobilien auf unter Beriicksichtigung des zugrundeliegenden
Risikos"“ konnte durch die vorliegende empirische Untersuchung insofern bestatigt wer-
den, dass die verwendeten Risikomalde, die das unsystematische Risiko und damit bei
dem hier untersuchten Immobilienportfolien die Objektebene widerspiegeln, bei dem
identifizierten nachhaltigen Teilportfolio auf ein geringeres Risiko hindeuten. Die Aussa-
gekraft der Ergebnisse ist aber insofern begrenzt, da das verwendete quantitative Risi-
komodell durch qualitative Aspekte erganzt werden musste. In Kapitel 8 ist ein entspre-
chender Lésungsvorschlag enthalten, wie qualitative Gebaudemerkmale in ein entspre-

chendes Beurteilungs- und Messsystem uberfiihrt werden kénnen.

Die Hypothese 3 — ,,Nachhaltige Immobilien weisen geringere Bewirtschaftungs-
kosten als weniger nachhaltige Immobilien auf“ konnte unter Betrachtung der einzel-
nen Kostenarten belegt werden, da sowohl die nichtumlegbaren Betriebskosten, die In-
standhaltungskosten als auch das Mietausfallwagnis bei dem untersuchten Teilportfolio

1 geringer ausfielen. Lediglich die Verwaltungskosten waren bei diesem Portfolio héher,
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was aber im Wesentlichen auf Standortfaktoren zurlickzufiihren ist. Einschrankend sei
aber auch hier erwahnt, dass fir eine vollumfangliche Analyse vor allem auch die um-
legbaren Betriebskosten analysiert werden missten, was aber aufgrund der Datensatz-

beschaffenheit an der Stelle nicht mdglich war.

Die Hypothese 4 — ,Nachhaltige Immobilien weisen hohere Verkehrswerte als we-
niger nachhaltige Immobilien auf‘ konnte insofern bestatigt werden, dass flir den un-
tersuchten Betrachtungszeitraum die Verkehrswerte pro Quadratmeter des nachhaltige-
ren Teilportfolio 1 deutlich tGber denen von Teilportfolio 2 lagen. Einschrankend muss an
der Stelle aber auch der omitted variabel bias genannt werden, da Verkehrswerte auch
von anderen Faktoren (bspw. wirtschaftliche Rahmendaten am Mikrostandort) als aus-
schliel3lich von nachhaltigen Gebaudeeigenschaften abhangen und sich die in die Un-
tersuchung einbezogenen sowie die nicht einbezogenen Variablen gegenseitig beein-

flussen.

Die vorliegenden Ergebnisse eignen sich trotz der genannten Einschrankungen, wie
auch schon die der Literaturauswertung im vorangegangenen Kapitel, fur die Beantwor-
tung der ersten wesentlichen Kernfrage dieser Arbeit, da ein eindeutiger positiver Zu-
sammenhang zwischen Nachhaltigkeitsaspekten und der 6konomischen Vorteilhaf-
tigkeit von Immobilienbestédnden aufgezeigt werden konnte. Diese Indikation bildet die
Basis fur die weiteren Untersuchungen dieser Arbeit, da nur auf Grundlage eines solchen
Zusammenhanges die Entwicklung des angestrebten integrativen Prozessmodelles

sinnvoll ist.



7 Expertenbefragung im Bereich Immobilienportfolio- und Risiko-
management unter Einbezug von Nachhaltigkeitsaspekten

7.1 Entwicklung der Untersuchungsstrategie

Die Basis fur die Entwicklung einer geeigneten Untersuchungsstrategie ist zunachst die
eigentliche zu klarende Forschungsfrage. Nachdem in den vorangegangenen Kapiteln
auf die Ausgangshypothese (Forschungsfrage 1) eines positiven Zusammenhanges zwi-
schen der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Entscheidungsprozesse des
Immobilienportfolio- und Risikomanagements und der Performance von Immobilienport-

folios naher eingegangen wurde, soll im Nachfolgenden die Forschungsfrage 2

,Wie lassen sich Nachhaltigkeitsaspekte in ausgewéhlte Prozesse und Modelle des Im-

mobilienportfolio- und Immobilienrisikomanagements integrieren?*

untersucht werden. Fir eine relationsorientierte Erklarungsstrategie muss das Vorwis-
sen, das in den vorangegangenen Grundlagenkapiteln dargelegt wurde, in Form statis-
tisch prifbarer Hypothesen Gber Zusammenhange zwischen Variablen organisiert wer-
den. Aufgrund der Komplexitat der sich hinter der hier gestellten Forschungsfrage ver-
bergenden Prozesse und Modelle bietet sich jedoch eine mechanismenorientierte Erkla-
rungsstrategie an. Diese entstammt der qualitativen Sozialforschung und basiert auf An-
nahmen Uber die Auspragungen von Variablen und Mechanismen, die Zusammenhange
zwischen Variablen vermitteln.?*? Die theoretischen Voriiberlegungen werden dabei auf
die interessierenden Ursachen und Effekte sowie Kausalmechanismen verdichtet. Man

benotigt hierfiir ein hypothetisches Modell des gesuchten Kausalmechanismus.?*

Die nachfolgende Abbildung konkretisiert das den folgenden empirischen Untersuchun-

gen zugrundeliegende hypothetische Modell anhand von drei Managementaufgaben:

243 \/gl. Glaser / Laudel, Experteninterviews und qualitative Inhaltsanalyse, 2009, S. 70.

244 \/gl. Glaser / Laudel, Experteninterviews und qualitative Inhaltsanalyse, 2009, S. 77 f.
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Nachhaltigkeits-

management

Risiko-

Portfolio-

management management

Abbildung 26: Hypothetisches Modell als Grundlage der empirischen Untersuchung (eigene Darstel-
lung)

Die drei Hauptmanagementaufgaben haben dabei die folgenden Auspragungen:

e Portfoliomanagement
o Aufbauorganisation (Grundsatzliche Verankerung im Unternehmen)

o Ablauforganisation (Prozessanalyse und verwendete Modelle)

o Integrationsfahigkeit (Schnittstellen zu anderen Kategorien)

¢ Risikomanagement
o Aufbauorganisation (Grundsatzliche Verankerung im Unternehmen)

o Ablauforganisation (Prozessanalyse, verwendete Modelle etc.)

o Integrationsfahigkeit (Schnittstellen zu anderen Kategorien)

e Nachhaltigkeitsmanagement
o Aufbauorganisation (Grundsatzliche Verankerung im Unternehmen)

o Ablauforganisation (Prozessanalyse, verwendete Modelle etc.)

o Integrationsfahigkeit (Schnittstellen zu anderen Kategorien)



Wahrend die beiden erstgenannten Managementaufgaben in der vorangegangenen Auf-
zahlung bereits ausfihrlich in Kapitel 4 erlautert wurden, wird hier erstmalig der Begriff
Nachhaltigkeitsmanagement eingeflgt. Die Hauptaufgabe dieser Managementfunktion
ist dabei die Verankerung der in Kapitel 2 dieser Arbeit dargelegten Grundlagen in den
einzelnen Prozessen und Strukturen der zu untersuchenden Kapitalverwaltungsgesell-

schaft. Hierzu zahlen insbesondere folgende wesentliche Teilaspekte:

e Formulierung, regelmaBige Uberprifung und ggf. Anpassung einer Nachhaltig-
keitsstrategie fur die Kapitalverwaltungsgesellschaft unter Einbezug der relevan-
ten Entscheidungstrager

e Erarbeitung von Vorschlagen und Umsetzungsinitiativen zur Etablierung eines
nachhaltigkeitsorientierten Immobilien-Portfoliomanagements und Unterstiitzung
bei deren Umsetzung

e Erarbeitung und Etablierung von Vorschlagen und Umsetzungsalternativen zur
Etablierung eines nachhaltigkeitsorientierten Immobilien-Risikomanagements
und Unterstutzung bei deren Umsetzung

e Laufende Beratungsfunktion und Betreuung der umgesetzten MalRnahmen zur
Integration des Nachhaltigkeitsgedankens in den relevanten unternehmerischen

Prozessen und Modellen

Ursache und Wirkung steht fir den Untersuchungsgegenstand ,Integration von Nach-
haltigkeitsaspekten“ zwischen den drei Hauptkategorien und fokussiert damit die For-
schungsfrage auf diese zentralen Kategorien. Aus der Forschungsfrage ergibt sich somit
die Uberpriifung von Kausalzusammenhangen und damit die Art der Forschung. Ziel ist
es dabei, kausale Zusammenhange aufzudecken und von Scheinkausalitaten zu unter-

scheiden.?*

Nach der Bestimmung der Untersuchungsform muss im nachsten Schritt die Auswahl
der Untersuchungseinheiten festgelegt werden. Hierbei ist es notwendig eine Grundge-

samtheit zu definieren Uber die eine Aussage getroffen werden soll.?%6

245 \/gl. Kiihnel / Dingelstedt, Kausalitat, S. 1017, in Bauer / Blasius (Hrsg.), Handbuch Metho-
den der Empirischen Sozialforschung, 2014.

246 \/gl. Stein, Forschungsdesigns flr die quantitative Sozialforschung, S. 146, in Bauer / Blasius
(Hrsg.), Handbuch Methoden der Empirischen Sozialforschung, 2014.
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In der anschlielRenden Analyse liegt der Fokus auf den in Kapitel 1.4 genannten Anbie-
tern offener Immobilienfonds aufgrund deren Dominanz am Deutschen Immobilienmarkt.
Die vorherrschende Unternehmensform sind dabei die in Kapitel 3.1 beschriebenen Ka-
pitalverwaltungsgesellschaften. Die folgende Tabelle zeigt die wesentlichen Marktteil-

nehmer in dieser Produktkategorie:

Aachener GRUNDVERMOGEN Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 1.903,3 3.626,6
Aberdeen Asset Management Gruppe - 2.550,9
aik Immobilien-Investmentgesellschaft mbH - 2.169,4
Ampega Investment GmbH - 498,5
Art-Invest Real Estate Funds GmbH - 2.763,4
AXA-IM Gruppe - 1.744,8
BNP Paribas Real Estate Gruppe 159,7 3.708,2
Commerz Real Investmentgesellschaft mbH 13.067,0 -
CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT Immobilien

Kapitalanlagegesellschaft mbH - 49,1
DekaBank Gruppe 28.872,4 3.138,4
Deutsche AM Gruppe 10.069,7 4.134,9
HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH 51 4.828,5
Internos Spezialfondsgesellschaft mbH - 719,3
IntReal International Real Estate Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 149,2 8.505,9
KanAM Grund Gruppe 204,9 -
MEAG Gruppe - 1.528,5
PATRITZIA Gruppe - 7.599,5
Pramerica Property Investment GmbH 247,2 157,1
Quantum Immobilien Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH - 1.514,3
Savills Fund Management GmbH 1,6 2.174,8
Schroder Real Estate Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH - 930,1
Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 159,6 -
TRIUVA Gruppe - 6.195,7
Union Investment Gruppe 32.056,5 5.116,8
Universal-Investment Gruppe - 8.898,2
Warburg-HIH Invest Real Estate GmbH 7,8 4.296,8
Gesamt 86.904,00 76.849,70

Abbildung 27: Investmentstatistik offene Immobilienfonds?4”

Diese Gruppe von Unternehmen bildet die zu untersuchende Grundgesamtheit, inner-
halb derer Daten erhoben werden sollen. Dartiber hinaus wurde diese Gruppe durch die

folgenden ausgewahlten Immobilienaktiengesellschaften erganzt:

247 \/gl. BVI, Investmentstatistik zum 31.01.2018.



o Alstria Office REIT-AG
e Deutsche Wohnen AG
e DIC Asset AG

e GBW Gruppe

e Hamborner REIT AG
e Prime Office REIT-AG
e TAG Immobilien AG

e VONOVIA Gruppe.

Diese beiden Gruppen bilden die Basis fiir die empirische Untersuchung und wurden
einer entsprechenden Datenerhebung unterzogen. Bevor dies aber umgesetzt werden

kann, ist die Frage nach einer geeigneten Erhebungsmethode zu beantworten.?*®

Grundsatzlich gibt es hierfur zwei Methoden, die fur die Datenerhebung zur Auswahl
stehen. Zum einen existieren Beobachtungsmethoden, bei denen die Untersuchungsob-
jekte in ihrer natirlichen Umgebung belassen und Daten Uber sie erhoben werden. Als
zweite Methode neben dieser Beobachtungsmethode im engeren Sinne existiert die Be-

fragung von Akteuren, die an den zu untersuchenden Prozessen beteiligt sind.?4°

Aufgrund der hier vorliegenden komplexen Forschungsfrage, verbunden mit einer Viel-
zahl den einzelnen Kategorien hinterlegten Prozessen und Modellen, scheidet die Be-
obachtung im engeren Sinne als Untersuchungsmethode aus. Dementsprechend wird

im Folgenden die Befragungsmethode angewendet.

Grundsatzlich stehen dabei offene und standardisierte Befragungsmethoden zur Verfi-
gung. Wahrend offene Befragungen einen gewissen Spielraum hinsichtlich der Befra-
gungsreihenfolge und Inhalte lassen, basieren standardisierte Befragungen meist auf
einem fest vorgegebenen standardisierten Fragenkatalog, der mittels verschiedener
Ubertragungsmedien (online, telefonisch, postalisch, mindliche Befragung) an den Kreis

der Befragten tUbermittelt wird.2%°

248 \/gl. Stein, Forschungsdesigns fir die quantitative Sozialforschung, S. 150, in Bauer / Blasius
(Hrsg.), Handbuch Methoden der Empirischen Sozialforschung, 2014.

249 \/gl. Glaser / Laudel, Experteninterviews und qualitative Inhaltsanalyse, 2009, S. 39.

250 \/gl. Bauer / Blasius, Handbuch Methoden der Empirischen Sozialforschung, 2014, Teil 4
und 5.
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In diesem Zusammenhang steht der Verfasser vor dem Dilemma, dass zum einen eine
maoglichst hohe Vergleichbarkeit erreicht werden soll / wiinschenswert ist, was nur durch
einen hohen Standardisierungsgrad moglich ist, aber zum anderen die zu erwartenden
Ruicklaufquoten bei solchen standardisierten Befragungen relativ gering sind, was bei

der hier vorgegebenen kleinen Grundgesamtheit wenig aussagekraftig ware.?%"

Ein leitfadengestltztes Interview ist hier aus Sicht des Autors eine adaquate Form der
Datenerhebung, da es Elemente der Standardisierung (vorgegebener Gesprachsleitfa-
den) mit einer offenen Fragentechnik kombiniert und man damit auf den individuellen
Kenntnisstand des Gesprachspartners eingehen kann. Um eine moglichst hohe Markt-
abdeckung zu erhalten, wurden parallel standardisierte Fragebogen an ausgewahlte Ex-
perten aus der genannten Grundgesamtheit verschickt. Diese Kombination aus qualita-
tiven und quantitativen Forschungsmethoden wird in der Praxis auch als ,Mixed Me-

thods" bezeichnet und ist seit Jahren gelibte Praxis in der Sozialforschung.?*?

Wichtig ist hierbei vor allem die Auswahl des Kreises der Befragten, da diese Uber ein
Expertenwissen aus den zu untersuchenden Managementaufgaben verfligen muissen.
Als Experte wird dabei die Rolle des Befragten als Quelle von Spezialwissen verstan-
den.?® Dabei ist zum einen die Rolle des Befragten im Unternehmen und zum anderen

sein spezifisches Wissen ausschlaggebend.

Naturlich qualifiziert sich dabei die Geschaftsfiihrung aufgrund ihrer breiten Sichtweite
Uber alle Anwendungsgebiete als erster Ansprechpartner, aber es kommen auch Perso-
nen aus der mittleren und unteren Fiihrungsebene in Betracht, da hier meist ein sehr
individuelles Expertenwissen verankert ist. Der Verfasser konzentriert sich bei den Be-
fragungen deshalb auf die oberste Fiihrungsebene wie auch auf Fihrungskrafte aus den
Gebieten Fonds-, Risiko- und Nachhaltigkeitsmanagement (sofern als separate Funktion
im Unternehmen vorhanden) sowie aus anderen Unternehmensbereichen mit Schnitt-

stellen zu den genannten Managementaufgaben.

251 Vgl. Maurer / Jandura, Masse statt Klasse? Einige kritische Anmerkungen zu Reprasentativi-
tat und Validitat von Online-Befragungen, 2009, S. 61 f.

252 \/gl. Kelle, Mixed Methods, S. 153, in Bauer / Blasius (Hrsg.), Handbuch Methoden der Empi-
rischen Sozialforschung, 2014.

253 \/gl. Glaser / Laudel, Experteninterviews und qualitative Inhaltsanalyse, 2009, S. 12.



Wahrend die standardisierten Fragebdgen online verschickt und ausgewertet werden,
finden die leitfadengestitzten Experteninterviews vorwiegend personlich oder in Aus-
nahmefallen telefonisch statt. Fur die Identifizierung von Gesprachspartnern und eine
Kontaktaufnahme greift der Verfasser auf den Kollegenkreis bei seiner Tatigkeit bei ei-
nem grof3en Anbieter von offenen Immobilienfonds in Deutschland sowie Kontakte in der
Arbeit bei Verbanden der Immobilienwirtschaft und Investmentbranche (u.a. BVI e.V.

und Zentraler Immobilienausschuss (ZIA)) zuriick.

Daruber hinaus muss eine geeignete Auswertungsmethode festgelegt werden, die es
erlaubt, das mit Interviews und beantworteten Fragebdgen erlangte Wissen gezielt aus-
zuwerten. Der Verfasser bedient sich dabei Methoden aus der qualitativen Inhaltsana-
lyse. Hierbei steht vor allem die systematische Entnahme von Informationen anhand ei-
nes zuvor entwickelten Analyserasters im Vordergrund. Dabei werden die Informationen
den Kategorien des Rasters zugeordnet und kdnnen so im weiteren Verlauf unabhangig

vom Originaltext weiterverarbeitet werden.?>*

In der Literatur zur empirischen Sozialforschung wird dabei nach zusammenfassenden,
explizierenden und strukturierenden Inhaltsanalysen unterschieden. Die nachfolgend
verwendete Analyse beinhaltet sowohl Elemente der zusammenfassenden als auch der
strukturierenden Inhaltsanalyse. Die explizierende Inhaltsanalyse scheidet aus Sicht des
Verfassers aus, da es hier vor allem darum geht, das vorhandene Expertenwissen aus-

zuwerten, ohne dies durch zusatzliche Informationen zu Gberlagern.?®

Die folgende Abbildung zeigt ein Ablaufmodell zur strukturierten Inhaltsanalyse, so wie

es auch weitestgehend in dieser Arbeit zur Anwendung kommt:

254 \/gl. Glaser / Laudel, Experteninterviews und qualitative Inhaltsanalyse als Instrumente re-
konstruierender Untersuchungen, 2010, S. 44 ff.

255 \/gl. Mayring, Qualitative Inhaltsanalyse, 1991, S. 212.
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1. Schritt

Festlegung der
Strukturierungsdimensionen
(theoriegeleitet)

2. Schritt

Bestimmung der
Auspragungen
(theoriegleitet)

Zusammenstellung des
Kategoriensystems

3. Schritt

Formulierung von
Definitionen,
_ Ankerbeispielen und
6. Schritt Kodierregeln zu den
Uberarbeitung, einzelnen Kategorien

gegebenenfalls Revision von
Kategoriensystem und 4. Schritt

Kategoriendefinition

Materialdurchlauf:
Fundstellenbezeichnung

5. Schritt

Materialdurchlauf:
Bearbeitung und Extraktion
der Fundstellen

6. Schritt

Ergebnisaufbereitung

Abbildung 28: Ablaufmodell strukturierender Inhaltsanalyse (Mayring, 1991, S. 212)

Zur Vereinfachung des Materialdurchlaufes und der Fundstellensuche kommen dabei
auch Methoden aus der zusammenfassenden Inhaltsanalyse zur Anwendung. So wird
der auszuwertende Text zunachst paraphrasiert, wobei alle nicht oder wenig inhaltstra-
genden Textbestandteile gestrichen und die verbleibenden Textbausteine in eine Kurz-
form transformiert werden. Durch weitere Reduktion werden bedeutungsgleiche oder

wenig inhaltstragende Paraphrasen innerhalb der Auswertungseinheiten gestrichen.

Durch die angewendete strukturierende Inhaltsanalyse werden die zu untersuchenden
Aspekte aus den vorliegenden Fragebdgen und Interviewprotokollen herausgefiltert, un-
ter bestimmten Kriterien eingeschatzt und innerhalb der vorgegebenen Kategorien be-
urteilt.



7.2 Datenerhebung Expertenbefragung

Wie bereits im vorangegangenen Kapitel beschrieben, erfolgt die Erhebung der Informa-
tionen anhand eines Fragenkatalogs, der als Fragebogen fur die Onlinedatenerhebung
und gleichzeitig als Leitfaden fur die anvisierten Experteninterviews dient. Der Fragebo-
gen wurde online (E-Mail) an ausgewahlte Experten aus der in Kapitel 7.1 genannten
Grundgesamtheit verschickt. Als Experten wurden neben den Geschéftsfihrern der je-
weiligen Kapitalverwaltungsgesellschaften Mitarbeiter in den Funktionen Portfolioma-
nagement, Risikomanagement sowie Nachhaltigkeitsmanagement (sofern als separate

Funktion vorhanden) identifiziert.

Der hierzu entwickelte und verwendete Fragenkatalog ist in Anhang 1 wiedergegeben.

Der Fragenkatalog beinhaltet Fragen zu den Kernthemen:

¢ Risikomanagement
e Portfoliomanagement

¢ Nachhaltigkeitsmanagement

Er gliedert sich in einen allgemeinen Teil, in dem Daten Uber den Interviewpartner und
dessen Unternehmen erhoben werden, einen zweiten Teil zur Aufbauorganisation sowie

einen dritten Teil zur Ablauforganisation.

Der allgemeine Teil beinhaltet neben der Beschreibung des Forschungsvorhabens die
Einordnung des Experten hinsichtlich dessen Rolle im Unternehmen sowie wesentliche

Angaben zu dessen Unternehmen.

Der zweite Teil beinhaltet Fragestellungen zur Aufbauorganisation des Unternehmens,
bei dem der ausgewahlte Experte beschaftigt ist oder war, sofern er zwischenzeitlich bei

einem Unternehmen auferhalb der zu untersuchenden Grundgesamtheit beschéaftigt ist.

Bei den Fragen geht es im Wesentlichen darum, wie die drei genannten Kernthemen
Portfolio-, Risiko- und Nachhaltigkeitsmanagement im zu untersuchenden Unternehmen
verankert sind und welche Schnittstellen zu diesen Bereichen existieren. Die folgende

Abbildung zeigt ausgewahlte Fragen aus diesem Befragungsteil:
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*  Gibt es eine unabhangige Organisationseinheitin lhrem
Unternehmen, die sich mit Fragestellungen des Immobilien-
portfoliomanagements beschaftigt?

*  Waurde das Portfoliomanagement ausgelagert?

Portfolio-

+ |stdas Portfoliomanagement ggf. mit dem Risikomanagement,
management

Immobilienbestandsmanagement oder einer anderen Einheit
zusammengefasst?

+  Sind die Kernfunktionen Portfoliomanagement und
Risikomanagement klar voneinander getrennt?

. Mit welcher Personalstarke wird das Thema
Portfoliomanagement bearbeitet?

Abbildung 29: Ausgewahlite Fragestellungen zur Aufbauorganisation des Portfoliomanagements

Mit den Fragen wird darauf abgezielt, herauszufinden, ob es separate Organisationsein-
heiten gibt, die das 0.g. Thema bearbeiten, wie sie mit anderen Einheiten verzahnt sind
und ob das Thema mit einem ahnlichen Stellenwert wie andere Arbeitsaufgaben bear-
beitet wird. Dabei spielen auch aufsichtsrechtliche Fragestellungen zur Funktionstren-

nung und Auslagerung eine Rolle.?%

Ein ahnliches Fragemuster wurde auch fir das Thema Risikomanagement und Nach-
haltigkeitsmanagement angewendet. In der folgenden Abbildung sind ausgewahlte Fra-

gen zum Nachhaltigkeitsmanagement abgebildet:

256 \/gl. bspw. § 36 Abs 1 Nr. 4 KAGB.



. Gibt es eine eigensténdige Organisationseinheit, die sich mit
Nachhaltigkeitsthemen beschaftigt?

. Ist das Nachhaltigkeitsmanagement bei einer anderen Einheit
angesiedeltund falls ja bei welcher?

NaChhaItlgkelts- . Welche Betrachtungsebenen werden durch das
management Nachhaltigkeitsmanagement beriicksichtigt
(Unternehmensebene, Portfolioebene, Immobilieneben etc.)?

. Gibt es eine Ubergeordnete Konzerneinheit, die sich mit
Nachhaltigkeitsthemen beschaftigt, und gibt es eine
Schnittstelle dazu?

. Mit welcher Personalstarke wird das Thema Nachhaltigkeits-
management bearbeitet?

Abbildung 30: Ausgewahlite Fragen zur Aufbauorganisation des Nachhaltigkeitsmanagements

Mit diesen Fragen wird darauf abgezielt, herauszufinden, ob es eine separate Einheit
gibt, die sich mit Fragen des Nachhaltigkeitsmanagements beschéaftigt, oder ob es an-
dere Einheiten gibt, bei denen das Thema mitbehandelt wird. Weiterhin sind die Betrach-
tungsebenen, die durch das Nachhaltigkeitsmanagement abgedeckt werden, sowie des-

sen Konzerneinbindung fiir die weiteren Untersuchungen von Interesse.

Der dritte Teil des Fragenkataloges beinhaltet Fragen zur Ablauforganisation der ge-
nannten drei Kernthemen. Hierbei steht die Methoden- und Prozesssicht im Vorder-
grund. Anhand der beiden Hauptprozesse Ankauf sowie Bestandhaltephase werden die
hinterlegten Teilprozesse und die dabei zur Anwendung kommenden Methoden unter-
sucht. Anhand der vorangegangenen theoretischen Untersuchungen im Grundlagenteil
dieser Arbeit werden dabei bereits bestimmte aus der wissenschaftlichen Literatur sowie
aus der beruflichen Praxis des Verfassers bekannte Methoden vorausgesetzt, um somit
den Antwortspielraum einzugrenzen und eine starkere Fokussierung zu erreichen.
Hauptschwerpunkt bei der Prozessanalyse liegt vor allem auf der Verzahnung der The-
men und deren Schnittstellen. Ausgewahlte Fragestellungen im Hinblick auf den An-

kaufsprozess von Immobilien sind in nachfolgender Abbildung dargestellt:
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. Ist das Portfoliomanagement grundsatzlich in den
Ankaufsprozess von Immobilien eingebunden bzw. kommen
Methoden des Portfoliomanagements dabei zur Anwendung ?

. Ist das Portfoliomanagement in den Entscheidungsprozess fir
Immobilienankaufe eingebunden?

. Welche Grundlagen werden fiir die Entscheidungsfindung
herangezogen?

. Gibt es eine verbindlich formulierte Ankaufsstrategie?
Beinhaltet diese Nachhaltigkeitselemente?

. Gibt es nachgelagerte Prozesse zum Ankauf einer Immobilie,
bei der die tatsachlich eingetretenen wirtschaftlichen

Ankaufsprozess Kennzahlen des Gebaudes mit den im Rahmen des Ankaufes

prognostizierten Werten abgeglichen werden?

. Erfolgt eine Einbindung des Risikomanagements in den
Ankaufsprozess?

. Welche Methoden und Verfahren kommen bei der
Ankaufsbeurteilung zur Anwendung? Erfolgt eine Integration
von Nachhaltigkeitsaspekten in diese genannten Methoden und
Verfahren?

. Spielt der Zertifizierungsgrad bei der Ankaufsentscheidung eine
Rolle?

. Spielt die Gebaudevulnerabilitat bei Ankaufsentscheidungen
eine Rolle?

Abbildung 31: Ausgewadhlite Fragestellungen zur Ablauforganisation des Immobilienankaufes

Die o.g. Fragen zielen darauf ab, herauszufinden, ob und wie Nachhaltigkeitsthemen
beim Ankauf von Immobilien eine Rolle spielen, welche Grundlagen und Modelle dabei
zu Anwendung kommen und ob innerhalb dieser Nachhaltigkeitsaspekte berlcksichtigt
werden. Dariber hinaus werden die Beziehungen zu den Schnittstellen Portfolioma-

nagement und Risikomanagement abgefragt.

Ein ahnliches Ziel verfolgen die Fragestellungen zur Ablauforganisation wahrend der Be-
standhaltephase von Immobilien. Die nachfolgende Abbildung zeigt auch hierzu wieder

wesentliche ausgewahlte Fragen:



. Erfolgt eine permanente Objektlberprifung durch das
Portfoliomanagement im Hinblick auf die Wirtschaftlichkeit des
Objektes? Spielen dabei Nachhaltigkeitsaspekte eine Rolle?

. Werden Verbrauchsdaten der Gebaude regelmaRig erhoben
und tberwacht?

. Werden Systeme zur Objektvergleichbarkeit fur die
Objektverbrauche (Strom, Heizenergie, Wasser, CO,-
Emissionen etc.) verwendet?

. Werden bei der Vermietung von Objekten aktiv Griine
Mietvertrage angeboten?

Bestandhalte- Erfolgt eine permanente Objektiiberwachung durch das
h Risikomanagement? Welche Methoden und Verfahren kommen
phase .
dabei zur Anwendung?

. Wird bei gréReren Instandhaltungen, Refurbishements oder
Projektentwicklungen darauf geachtet, dass die Nachhaltigkeit
des Gebaudes dadurch gesteigert wird?

. Fuhren Sie regelmaRige Mieterbefragungen durch und werden
hierbei Nachhaltigkeitsaspekte abgefragt?

. Wenden Sie Verfahren fir eine aktive
Instandhaltungsiberwachung der Gebaude an?

. Ermitteln Sie regelmaRig Zertifizierungsquoten pro
Immobilienportfolio?

Abbildung 32: Ausgewadhlte Fragestellungen zur Ablauforganisation der Bestandhaltung von Immo-
bilien

Hierbei liegt der Fokus vor allem auf der Erfassung und Auswertung von Nachhaltigkeits-
aspekten zu den einzelnen Immobilien sowie der Auswertung und Anwendung der ge-

nerierten Daten.

Schlussendlich beinhaltet der Fragebogen noch unter der Rubrik Ablauforganisation Fra-
gen zu den Uberwachungshandlungen auf Portfolioebene. Hierbei soll eruiert werden,
welche Methoden des Risiko- und Portfoliomanagements zur Anwendung kommen, ob
hierbei Nachhaltigkeitsaspekte eine Rolle spielen und wie diese ggf. integriert werden.
Dariber hinaus wird nach der Datenaggregation auf Portfolioebene sowie der Berichter-

stattung gefragt.

Insgesamt wurden 36 Fragebdgen an ausgewahlte Experten aus den in Kapitel 7.1 ge-
nannten Kapitalverwaltungsgesellschaften sowie weiteren Unternehmen, die Immobili-
enportfolios verwalten, darunter Immobilienaktiengesellschaften, Anbieter von geschlos-

senen Fonds sowie von Real Estate Investment Trusts, verschickt. Der Versand erfolgte
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online im Oktober 2018. Die Rucklaufquote der Fragebdgen lag bei 16,67 % und deckte
damit, unter der Maligabe mindestens einer Rickmeldung pro Unternehmen, nur ca.
40 % der zu untersuchenden Kapitalverwaltungsgesellschaften, gemessen am Marktvo-
lumen?, ab. Durch die nachfolgend beschriebene Erganzung durch Experteninterviews

konnte letztlich eine Abdeckung von ca. 60 % erreicht werden.

Die gefuhrten Experteninterviews erfolgten per Direktansprache des identifizierten Ex-
perten und einer damit verbundenen konkreten Terminabsprache i. d. R. bei dem Exper-
ten vor Ort. Als Gesprachsdauer wurde ein Zeitraum von mind. 90 min gewahlt. Die ers-
ten Kontaktaufnahmen erfolgten im Oktober 2017, die ersten Interviews begannen im
August 2018 und endeten im Februar 2019. Insgesamt wurden elf Experteninterviews
mit vorrangigen Vertretern aus der zweiten Fihrungsebene der jeweiligen KVG sowie

einem Geschéftsfuhrer gefuhrt.

257 \Verwaltetes Fondsvermdgen gemaf BVI Statistik zum 31.12.2017.



7.3 Auswertung Erhebung

Bei der Auswertung der erhobenen Daten stehen die Zusammenfassung der Ergebnisse
aus den erhaltenen Fragebdgen sowie die Standardisierung der gefuihrten Interviews im
Vordergrund. Als Auswertungsmethode wurde dazu in beiden Fallen die qualitative In-
haltsanalyse angewendet, die sich im Wesentlichen in folgende Prozessschritte glie-

dert:258

e Transkription der gefiihrten Interviews (analoge Strukturierung wie Fragebdgen)

e Addition von transkribierten Interviews und erhaltenen Fragebogen zu einheitli-
chem Datenpool

e Vorbereitung der Extraktion

e Durchfiihrung der Extraktion

e Analyse und Auswertung

Im ersten Schritt wurden die aufgezeichneten Interviews transkribiert. Hierzu wurden die
Inhalte vollstandig verschriftlicht. Der Fokus liegt hier auf der Wiedergabe der Inhalte.
Auf die Wiedergabe von nicht sachbezogenen Gesprachsbestandteilen (bspw. Small
Talk am Anfang und am Ende) wurde dabei verzichtet. Daraufhin wurden die Ge-
sprachsprotokolle in eine feste Struktur anhand einer Namenskennung abgelegt. Die
Namenskennung der Protokolle und auch der Fragebdgen wird anhand des nachfolgen-

den Beispiels dargestellt:

1_FB_AAG_IF_181121

N

Fortifd. Fragebogen (FB) Unternehmens- Immobilienfonds- Datum des gefiihrten
Nummer oder Interview- kurzel anbieter (IF) oder Interviews oder Erhalt
protokoll (IP) Immoblllen AG Fragebogen
(IAG)

Nach erfolgter Transkription und Ablage der gefiihrten Interviews wurden die erhaltenen

Fragebdgen entsprechend der 0.g. Ablagestruktur sortiert und abgelegt.

258 \/gl. Glaser / Laudel, Experteninterviews und qualitative Inhaltsanalyse als Instrumente re-
konstruierender Untersuchungen, 2010, S. 200.
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Im Anschluss erfolgte die Vorbereitung der Extraktion. Hierzu wurden Auswertungskate-
gorien gebildet, die sich auf die Erkenntnisse aus dem theoretischen Grundlagenteil die-
ser Arbeit stlitzen. Die Kategorien bestehen aus den drei Hauptuntersuchungsfeldern
Risiko-, Portfolio- und Nachhaltigkeitsmanagement, die ein Untersuchungsraster bilden,
in dem die einzelnen Auswertungen erfolgen. Die genannten Kategorien werden um
Auspragungsdimensionen erganzt, um den spezifischen Inhalten der Fragebégen und
Interviewprotokolle eine entsprechende Untersuchungsstruktur zu hinterlegen. Die Aus-

pragungskategorie Risikomanagement wird so durch folgende Dimensionen spezifiziert:

Erste Dimension: Dritte Dimension:
Aufbauorganisation Modellverwendung

Kategorie:
Risiko-
management

Zweite Dimension: Vierte Dimension:

Ablauforganisation u Nachhaltigkeit

Ankaufs- Bestand-
prozess haltephase

Abbildung 33: Verkniipfung Dimensionen der Kategorie Risikomanagement

Entscheidend ist an der Stelle, dass gerade das Zusammenspiel bzw. die Verknipfung
der einzelnen Dimensionen im Fokus der Untersuchung steht. Daher wurde als vierte
Dimension auch das Thema Nachhaltigkeit gewahlt, obwohl dieses Thema auch als se-
parate Kategorie Nachhaltigkeitsmanagement klassifiziert wurde. Der Unterschied liegt
dabei darin, dass die Dimension Nachhaltigkeit vor allem die Verknipfung zu den ande-
ren Dimensionen innerhalb der gewahlten Kategorie widerspiegelt, wahrend die Katego-
rie Nachhaltigkeitsmanagement den Gbergeordneten Stellenwert im untersuchten Unter-
nehmen und der dazugehdrigen Prozesse darstellt. Demensprechend wurden fir die
Kategorie Nachhaltigkeitsmanagement die nachfolgenden Auspragungsdimensionen

gewabhilt:



Erste Dimension: Dritte Dimension:

Aufbauorganisation Unternehmensebenen

Zweite Dimension: Vierte Dimension:

Ablauforganisation

o ey

Ankaufs- Bestand-
prozess haltephase

Berichterstattung

Abbildung 34: Verkniipfung der Dimensionen der Kategorie Nachhaltigkeitsmanagement

Die Dimension Unternehmensebene spiegelt hierbei die Betrachtungsebenen des Nach-
haltigkeitsmanagements im Unternehmen wider. Hier geht es im Wesentlichen darum,
zu identifizieren, welche Ebenen das Nachhaltigkeitsmanagement abdeckt. Fragestel-
lungen, ob bspw. eine reine Fokussierung auf die einzelnen Objekte vorliegt, wie die
vorhandenen Daten auf Portfolioebene ausgewertet werden und ob auf Unternehmens-
ebene Nachhaltigkeitsthemen flr das Management eine Rolle spielen, werden hierbei
untersucht. Fir die Kategorie Portfoliomanagement wurden die nachfolgenden Auspra-

gungsdimensionen gewahlt:
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Erste Dimension: Dritte Dimension:
Aufbauorganisation Modellverwendung

Kategorie:

Portfolio-
management

Zweite Dimension: Vierte Dimension:

Ablauforganisation U Nachhaltigkeit

Ankaufs- Bestand-
prozess haltephase

Abbildung 35: Verkniipfung der Dimensionen der Kategorie Portfoliomanagement

Analog zur Kategorie Risikomanagement wurde auch hier als vierte Dimension das
Thema Nachhaltigkeit gewahlt, um die Verknlpfung zur gewahlten Kategorie naher zu

untersuchen.

Nach der Transkription, Zusammenflihrung der Protokolle und Fragebdgen sowie deren
Kategorisierung erfolgte die eigentliche Extraktion. Hierzu wurden die eigentlichen Ant-
worten bzw. deren Inhalte im Hinblick auf die enthaltenen Informationen untersucht. Die
Informationen wurden den Kategorien und Auspragungsdimensionen zugeordnet und
mit Hinweisen und Anmerkungen versehen. Daruber hinaus wurden die Zusammen-
hange zwischen den einzelnen Kategorien analysiert und unter der Hinweisspalte no-
tiert. Darlber hinaus werden die Abhangigkeiten und Zusammenhange zwischen den
einzelnen Kategorien untersucht und Uber eine Schnittstellenspalte abgebildet. Die
extrahierten Informationen wurden der Ubersichtlichkeit und der Méglichkeit zur Sortie-
rung und Filterung halber in eine Excel-Tabelle Gbertragen. Hierin wurden die Informati-
onen aus allen Gesprachsprotokollen und Fragebégen zusammengefasst. Die nachfol-

gende Abbildung zeigt einen Ausschnitt fur die Kategorie Portfoliomanagement daraus.
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Die Tabelle stellt die Antwortvarianten pro Dimension und Kategorie dar und dient damit
als Quelle fur weitere Auswertungsmaglichkeiten. Im Ergebnis konnte das vorliegende
Informationsmaterial Gber alle Kategorien mit den entsprechenden Dimensionen ver-
knlpft und Abhangigkeiten und Zusammenhange konnten untersucht werden. Diese
Strukturierung der vorhandenen Informationen diente als Grundlage fir den letzten
Schritt der qualitativen Inhaltsanalyse, in dem das vorhandene Datenmaterial einer de-
taillierten Analyse unterzogen wurde. Die Auswertung erfolgte dabei pro Kategorie und
anhand von Kennzahlen und Interpretationen. Ziel war es dabei, die empirische Frage-
stellung mit Hilfe der erhaltenen Informationen zu beantworten. Hierzu wurden wesentli-
che Kernaussagen identifiziert und anhand ihrer Haufigkeit der Beantwortung analysiert.

Die Ergebnisse werden in den nachfolgenden Abbildungen aufgezeigt:

Portfoliomanagement (Es existieren eigenstandige 1_FB_IF_181121
Fondsmanagementeinheiten pro zu betreuenden 77,78% 33,33% 2 _FB_IF_181212
Fonds. 3 FB_IF_181122

4_FB_IF_181204
Eine klare Trennung zwischen Risiko- und 1 1P IF 181125
Portfoliomanagement ist gegeben. 66,67% 33,33% 2_| P_I F_181203
Diep | ot Fond 3_IP_IF_181126
F|ederson‘iaussli ung pro Fonds gemessen am o000 o000 4P _IF_181205
ondsvermdgen ist angemessen ,00% ,00% 5.IP_IF_181217
Es lieat keine Aus] p 1 FB_IAG_181120
s |eg‘ eine Auslagerung des 2 FB_IAG_181119
Protfoliomanagements vor 100,00% 100,00%

1_IP_IAG_181211

Abbildung 37: Ergebnisse Aufbauorganisation in der Kategorie Portfoliomanagement

Bei der Quellenangabe wurde aus Grinden der Anonymisierung auf die Verwendung
des Unternehmenskiirzels verzichtet. Die Auswertung zeigt, dass bei der Mehrzahl der
Kapitalverwaltungsgesellschaften eigenstandige Fondsmanagementeinheiten existieren
sowie eine klare Trennung zwischen Risiko- und Portfoliomanagement gegeben ist. Dies
ist plausibel, da Kapitalverwaltungsgesellschaften dauerhafte Risikocontrollingfunktio-
nen einrichten missen, die von den operativen Bereichen hierarchisch und funktionell
unabhangig sind. Die Bundesanstalt fir Finanzaufsicht Gberwacht diese Funktionstren-
nung.?*® Bei kleineren Kapitalverwaltungsgesellschaften existieren Ausnahmeregelun-
gen.®? Bei keiner der befragten Gesellschaften wurde das Portfoliomanagement ausge-

lagert. Der Grund hierfir sind sicherlich die hohen regulatorischen Auflagen, die an eine

259 \/gl. § 29 Abs. 1 Satz 1 und 2 KAGB.
260 \/gl. § 29 Abs. 1 Satz 3 KAGB.



Auslagerung dieser Funktion geknlpft sind.?®" Bei allen Gesellschaften, bei denen un-
abhangige Portfoliomanagementeinheiten existieren, betragt die Personalstarke pro zu
betreuendem Fonds mehr als flinf Mitarbeiter, was aufgrund der Erfahrungen des Autors

als angemessen erachtet wird.

Hinsichtlich der Ablauforganisation des Ankaufsprozesses wurden in der Kategorie Port-

foliomanagement die nachfolgenden Ergebnisse extrahiert:

Portfoliomanagement|Einbindung Portfoliomanagement tiber 1_FB_IF_181121
Kompetenzregelungen und Projekteinbindung 100,00% 33,33% 2_FB_IF_181212
gegeben 3 FB_IF_181122

4 FB_IF 181204
Einbindung Portfoliomanagement erfolgt ) ) 1 IP_IF_181125
nachgelagert bei Bestandsiibergang 0,00% 0,00% 2 IP_IF_181203
- - - 3 IP_IF_181126
Eine verbindliche Ankaufsstrategie liegt vor - =
66,67% 66,67% 4_IP_IF_181205
Abgleich Ankaufsrendite mit laufender Rendite 5_IP_IF_181217
erfolgt 44,44% 33,33% 1_FB_IAG_181120
2_FB_IAG_181119
Zertifizierungsgrenzen Ankauf sind definiert 20 40% 33 33% 1 IP_IAG_181211
” o ) (]
Berticksichtigung Gebaudevulnerabilitat beim
44,44% 0,00%

Gebaudeankauf erfolgt

Abbildung 38: Ergebnisse Ablauforganisation Ankaufsprozess in der Kategorie Portfoliomanage-
ment

Die Ergebnisse zeigen, dass in Unternehmen mit Portfoliomanagementeinheiten diese
auch in den Ankaufsprozess von Immobilien involviert sind und als Entscheidungstrager
fungieren. Eine verbindliche Ankaufsstruktur mit klaren Zielvorgaben im Hinblick auf Ge-
baudeeigenschaften, Zielmarkte und auch Nachhaltigkeitselementen (z.B. Zertifizie-
rungsquoten) sind dagegen nicht bei allen Anbietern vorhanden. Weiterhin erfolgt nur
bei 44,44 % der Fondsanbieter, fir die auswertbare Daten vorliegen, ein nachgelagerter
Abgleich der zum Zeitpunkt des Ankaufs prognostizierten Renditen mit den tatsachlich
eingetretenen Renditen zu einem spateren Zeitpunkt. An dieser Stelle besteht sicherlich
Optimierungspotential, da andere Umfragen gezeigt haben, dass das Thema Nachhal-
tigkeit grundsatzlich einen sehr hohen Stellenwert bei Immobilienunternehmen hat und

sehr haufig in festen Nachhaltigkeitsstrategien verankert wurde.?%?

261 \/gl. § 36 Abs. 1 Nr. 3 und § 36 Abs. 3 KAGB.
262 VG Research LAB 3/2013, Corporate Sustainability in Europas Immobilienunternehmen.
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Die Ergebnisse der Extrahierung hinsichtlich der Ablauforganisation der Bestandhalte-

phase in der Kategorie Portfoliomanagement zeigen das nachfolgende Bild:
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Es erfolgt eine permanente Wirtschaftlichkeits-
RegelmaRige Ermittlung der Zertifizierungsquoten

Aggregation energetische Gebdudedaten auf
Aggregation Verbrauche auf Portoflioebene

pro Gebdude ist vorhanden

Auswertung Objektvergleichbarkeit fiir
Verbrauche ist moglich

iberwachung der einzelnen Objekte
Mieterbefragungen werden durchgefiihrt
Aktive Instandhaltungstiberwachung der
Gebaude liegt vor

Bauelemente und Anlagen
Portoflioebene

Durchflihrung Benchmakrvergleiche
Immobilienportfolien

Portfoliomanagement |Erhebung und Uberwachung von Verbrauchsdaten

Abbildung 39: Ergebnisse Ablauforganisation Bestandhaltephase in der Kategorie Portfoliomanage-
ment

Aktive Verbrauchsdatenerfassungen pro Gebaude, die Aggregation dieser Daten auf
Portfolioebene sowie der Objektvergleich hinsichtlich der Verbrduche wird jeweils nur
von einem der Anbieter, flr die auswertbare Daten vorlagen, pro Unternehmenskatego-
rie durchgeflihrt. Der Grund hierflr ist, dass die daflir notwendigen, relativ teuren tech-
nischen Systeme zur Verbrauchsdatenerfassung nur vereinzelt zur Anwendung kom-
men. Mieterspezifische Verbrauchsdaten liegen bei den meisten Portfoliomanagern

nicht vor, da diese Verbrauche direkt vom jeweiligen Mieter ermittelt und bezahlt werden.



Um an diese Daten zu gelangen, missten die jeweiligen Mieter diese zur Verfligung
stellen, was grundsatzlich mdglich ist, allerdings umfangreicher Abstimmungen mit den
einzelnen Mietern bedarf. Auch ist nicht garantiert, dass alle Mieter der Datenlieferung
an den Portfoliomanager zustimmen. Zudem ist es bspw. aus datenschutzrechtlichen
Grinden nicht méglich, auf die Verbrauchszahler der einzelnen Mieter zuzugreifen. Teil-
weise werden die Verbrauche Uber die vorliegenden Nebenkostenabrechnungen an die
Mieter ausgewertet; hierbei gelten aber zum einen datenschutzrechtliche Bestimmungen
fir die Verwendung dieser Daten und zum anderen werden bestimmte Energiearten,
bspw. Stromverbrauche, direkt von den einzelnen Mietern beauftragt und liegen dem
Bestandsverwalter nicht vor. Die zuvor genannten Systeme setzen daher auf Gebaude-
ebene an, bevor Strom oder Warme zum Mieter gelangen. Dies bedingt aber, dass fur
jedes Gebaude separate Verbrauchszahler eingebaut werden, was zu erheblichen Kos-
ten fUhrt und teilweise auf technische Restriktionen trifft. Mieterbefragungen werden nur
vereinzelt (22,22 % der geantworteten Kapitalverwaltungsgesellschaften) durchgefhrt.
Eine permanente Wirtschaftlichkeitsiiberwachung der einzelnen Gebaude ist dagegen
essenziell fur die Steuerung der jeweiligen Immobilienportfolios und wird dementspre-
chend von der Mehrzahl der Anbieter aktiv und regelmafig durchgeflihrt. Ziel ist es hier-
bei, die Cashflows eines Gebaudes zu ermitteln, um eine Aussage Uber dessen Perfor-
mance treffen zu kdnnen. Daher kommen bei den meisten befragten Unternehmen ent-
sprechende Cashflow-Rechnungen zur Anwendung. Welche Indikatoren hierbei eine
Rolle spielen und wie diese durch Nachhaltigkeitskomponenten erganzt werden kénnen,

wird in Kapitel 8 naher dargestellt.

Die nachfolgende Rubrik Modelle, Kennzahlen und Verfahren wurde so gewahlt, um eine
maoglichst breite Abdeckung der zur Anwendung kommenden analytischen Grundlagen
zu erlangen. Hierbei werden theoretische Modelle und Kennzahlen, wie sie in Kapitel 4
beschrieben wurden, aber auch andere Analyseformen wie Ratingsysteme, Reporting-
leitlinien oder Due-diligence-Arten erfasst. Die Zusammenfassung mag hierbei unsyste-
matisch erscheinen; da es aber bei der nachfolgenden Auswertung vor allem darum
geht, welche Grundlagen und Modelle fir die Entscheidungsfindung innerhalb der jewei-
ligen Prozesse herangezogen werden, ist diese Aggregation aus Sicht des Verfassers
sinnvoll und wird im folgenden Kapitel im Rahmen der Erarbeitung konkreter Lésungs-

vorschlage weiter aufgeldst. Die Extrahierungsergebnisse zeigen das nachfolgende Bild:
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GRESB-Ratingsystem oder ahnliches System

Objektratings
Zertifizierungsgrad
Technische Gutachten / DD
Rechtliche Gutachten / DD
Steuerliche Gutachten / DD
Nachhaltigkeitsgutachten / DD
Beitragsrechnung
Deal-Strukturanalysen

Portfoliomanagement |Cash-Flow-Rechnungen

Abbildung 40: Ergebnisse Modelle / Verfahren / Kennzahlen in der Kategorie Portfoliomanagement

Die in Tabelle 28 genannten Hilfsmittel zur prozessualen Entscheidungsfindung werden
im folgenden Kapitel noch naher aufgegriffen. Es werden teilweise Lésungsansatze auf-
gezeigt, wie sich Nachhaltigkeitsaspekte integrieren lassen und somit die Aussagekraft
dieser Verfahren / Modelle und Kennzahlen erhéht werden kann. Aus diesem Grund soll
zunachst nur auf die grundsatzliche Verwendung in den untersuchten Unternehmen ein-
gegangen werden. Hervorzuheben ist hier, dass erwartungsgemal bei allen Unterneh-
men Cashflow-Rechnungen in der ein oder anderen Form zur Anwendung kommen.
Auch die Verwendung von verschiedenen Due-diligence-Gutachten im Rahmen von An-

kaufen sowie die Untersuchung der notwendigen Ankaufsstrukturen ist weit verbreitet.



Eine Ausnahme sind spezielle Nachhaltigkeitsgutachten, die bei den untersuchten Un-
ternehmen nicht zur Anwendung kamen. Begriindet wurde dies damit, dass einzelne
Nachhaltigkeitsaspekte hauptsachlich tber technische Gutachten abgedeckt werden. In-
wieweit dies der Fall ist und an welchen Stellen wirklich Nachhaltigkeitsaspekte Berlick-
sichtigung finden, bedlrfte einer detaillierteren Analyse, die den Rahmen dieser Arbeit
Ubersteigen wiirde. Fur eine erste Indikation bzgl. des aktuellen Stellenwertes des Nach-
haltigkeitsthemas im Zusammenhang mit Objektankaufen sind die hier vorliegenden Er-

gebnisse aber aus Sicht des Autors aussagekréaftig.

Die nachfolgenden Ergebnisse zu der konkreten Abfrage der Schnittstelle Portfolioma-

nagement / Nachhaltigkeitsaspekte unterstreicht die vorangegangenen Ergebnisse:

Portfoliomanagement |Ankaufsstrategie beinhaltet 1_FB_IF_181121
Nachhaltigkeitselemente 22,22% 33,33% 2_FB_IF_181212

3_FB_IF_181122

Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Cash- 4_FB_IF_181204

Flow-Rechnungen 0,00% 0,00% 1_IP_IF_181125

2_IP_IF_181203

Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Due- 3_IP_IF_181126

diligence-Arten 66,67% 33,33% 4_IP_IF_181205

5_IP_IF_181217

1_FB_IAG_181120
2_FB_IAG_181119
1_IP_IAG_181211

Integration von Nachhaltigkeitsaspketen in
Mieterbefragungen 11,11% 0,00%

Griine Mietvertrage werden angeboten

44,44% 33,33%
Verwendung nachhaltiger Klauseln in
Mietvertragen 44,44% 33,33%
Berticksichtigung Nachhaltigkeitsaspekte bei
Projektentwicklungen und Refurbishments 66,67% 33,33%
Nachhaltigkeitsberichterstattung vorliegend

55,56% 33,33%
Anwendung GRI-Leitlinien

44,44% 33,33%
Integration Nachhaltigkeitsaspekte bei
Benchmarkvergleichen 0,00% 0,00%

Abbildung 41: Ergebnisse Integration Nachhaltigkeitsaspekte in der Kategorie Portfoliomanagement

Die Ergebnisse in der obigen Abbildung weisen darauf hin, dass das Thema Nachhaltig-
keit zum Zeitpunkt der Erhebung an vielen Stellen unterreprasentiert ist. So hatten nur

zwei Anbieter in der Unternehmenskategorie Immobilienfonds und ein Anbieter aus den
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Unternehmen der Immobilien-AGs konkrete Nachhaltigkeitsvorgaben in ihrer Ankaufs-
strategie. Eine Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Cashflow-Rechnungen, dem
eigentlichen zentralen Tool flr Ankaufsentscheidungen, liegt bei keinem der Anbieter
vor. Weiterhin kommen Nachhaltigkeitsaspekte bei Mieterbefragungen von anmietenden
Institutionen, sofern diese durchgefiihrt werden, kaum vor. Die Mehrzahl der Anbieter
hat aber eine Berichterstattung zum Thema Nachhaltigkeit und wendet dabei auch Gber-
wiegend die GRI-Leitlinien an. Bei Projektentwicklungen und Revitalisierungen spielen
Nachhaltigkeitsthemen dagegen eine gréf3ere Rolle, da hier vorwiegend auf die energe-
tischen Gebaudeeigenschaften und die Verbesserung der Energieeffizienz geachtet
wird. Es ist an der Stelle nicht ganz ersichtlich, ob Nachhaltigkeitsthemen haufig nur als
Marketinginstrument verwendet werden, ohne konkrete Bertcksichtigung in den eigent-
lichen Entscheidungsprozessen zu finden, oder ob sie wirklich den Entscheidungspro-
zess beim Immobilienankauf beeinflussen. Durch die Integration in Cashflow-Rechnun-
gen, die als Entscheidungsgrundlage dienen, konnte ggf. eine héhere Transparenz und
Prozessgenauigkeit erreicht werden worauf im folgenden Kapitel noch naher eingegan-

gen werden soll.

Verlasst man die Kategorie Portfoliomanagement und wechselt zu der Kategorie Risiko-
management, so zeigen die Ergebnisse in der Auspragung Aufbauorganisation das

nachfolgende Bild:
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Abbildung 42: Ergebnisse Aufbauorganisation in der Kategorie Risikomanagement

Die Auswertung zeigt ahnlich wie bei der Kategorie Portfoliomanagement, dass bei der

Mehrzahl der Kapitalverwaltungsgesellschaften eigenstandige Risikomanagementein-

heiten existieren sowie eine klare Trennung zwischen Risiko- und Portfoliomanagement

gegeben ist. Bei keiner der befragten Gesellschaften wurde das Risikomanagement aus-

gelagert. Der Hintergrund sind auch hierbei sicherlich die hohen regulatorischen Aufla-

gen, die an eine Auslagerung dieser Funktion geknipft sind.?%® Bei allen Gesellschaften,

263 \/gl. § 36 Abs. 1 Nr. 3 und § 36 Abs. 3 KAGB.
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bei denen unabhangige Risikomanagementeinheiten existieren, betragt die Personal-
starke pro zu betreuendem Fonds mehr als fuinf Mitarbeiter, was aufgrund der Erfahrun-

gen des Autors als angemessen erachtet wird.

Die Ergebnisse hinsichtlich der Ablauforganisation des Ankaufsprozesses zeigen, dass
bei der Mehrzahl der Anbieter von Immobilienfonds und den Immobilien-AGs eine Ein-
bindung des Risikomanagements in den Ankaufsprozess gegeben ist. Auf eine tabella-

rische Darstellung der Ergebnisse wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet.

Die nachfolgende Tabelle stellt die extrahierten Ergebnisse in der Kategorie Risikoma-

nagement fir die Bestandhaltephase dar:
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Limitierung und Uberwachung wird durchgefiihrt

Risikomessung und -reporting erfolgt
Risikotragfahigkeitsrechung erfolgt
Stress-Testing zur Abbildung unerwarteter
Ergeignisse wird angewendet
Sonderanalysen kommen zum Einsatz

Risikomanagement gegeben
Backtesting wird angewendet

Risikomanagement (Permanentes Objektmonitoring durch

Abbildung 43: Ergebnisse Ablauforganisation Bestandhaltephase in der Kategorie Risikomanage-
ment

Hier wird ersichtlich, dass ein permanentes Objektmonitoring durch das Risikomanage-
ment bei der Mehrzahl der untersuchten Unternehmen erfolgt und diesbeztiglich perma-
nente Risikomessungen durchgeflihrt werden, die im Rahmen eines Risikoreportings an
das Management berichtet werden. Risikotragfahigkeitsrechnungen, Stress- und Back-
tests kommen dagegen seltener zum Einsatz. Vier der Anbieter von Immobilienfonds,
fir die auswertbare Daten vorlagen, fiihrten noch regelmaRig Uberwachungshandlungen

zu den vorgegebenen Limitierungen hinsichtlich der Risikoauslastung durch.
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Fur die verwendeten Verfahren, Modelle und Kennzahlen in der Kategorie Risikoma-
nagement zeigte sich in der Extrahierung das nachfolgende Bild:

Kategorie Verwendete Modelle/ Verfahren/ Kennzahlen ~ Haufigkeit der "Ja" = Haufigkeit der "Ja" Quelle
Antworten von IF | Antworten von IAG

(Prozentualer Anteil (Prozentualer Antei
aller Antworten und  aller Antworten un|
Interviews) ‘ Interviews) \

Risikomanagement |Cash-Flow-Rechnungen 1_FB_IF_181121

100,00% 100,00% 2 FB_IF_181212

Stresstests 3_FB_IF_181122
22,22% 0,00% 4_FB_IF_181204

1_IP_IF_181125

Szeanrioanalysen 2_IP_IF_181203
22,22% 33,33% 3_IP_IF_181126

Monte-Carlo-Simulationen 4_IP_IF_181205
22,22% 0,00% 5_IP_IF_181217

1_FB_IAG_181120
2_FB_IAG_181119

Beta-Faktoren

44,44% 33,33% 1_IP_IAG_181211
Value at Risk
33,33% 33,33%
Sharpe-Ratio
0,00% 0,00%
Treynor-Ratio
0,00% 0,00%
Jensens Alpha
11,11% 0,00%

Abbildung 44: Ergebnisse verwendete Modelle / Verfahren / Kennzahlen in der Kategorie Risikoma-
nagement

Die Ergebnisse stehen im Einklang mit den vorhergehend ausgewerteten Prozessen, da
beispielsweise auch nur solche Anbieter Stresstests anwenden, die solche Tests wah-
rend der Bestandhaltephase durchfiihren. Von den Risikokennzahlen kamen vereinzelt

Beta-Faktoren sowie der Value at Risk zum Einsatz.

Die Ergebnisse der Befragungen zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in der Ka-

tegorie Risikomanagement sind in nachfolgender Tabelle dargestellt:



Risikomanagement |Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Cash- 1 FB_IF_181121

Flow-Rechnungen erfolgt 11,11% 0,00% 2_FB_IF_181212
3_FB_IF_181122
Beriicksichtigung von Umwelteinflissen/-risiken 4_FB_IF_181204
bei Stresstests erfolgt 22.22% 0.00% 1_IP_IF_181125
122% ,00% 2_IP_IF_181203
3_IP_IF_181126
Beriicksichtigung von Umwelteinflissen/-risiken 4_IP_IF_181205
bei Szenarioanalysen erfolgt 11,11% 33,33% 5_IP_IF_181217
1_FB_IAG_181120
2_FB_IAG_181119
Monte-Carlo-Simulationen fiir veranderte 1 1P IAG 181211
Nachhaltigkeitsparameter 0,00% 0,00%

Abbildung 45: Ergebnisse Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in der Kategorie Risikomanage-
ment

Analog zur Kategorie Portfoliomanagement werden auch in der Kategorie Risikoma-
nagement Nachhaltigkeitsaspekte in Cashflow-Rechnungen kaum eingesetzt. Lediglich
ein Anbieter von Immobilienfonds gab an, zumindest im Bereich der prognostizierten
Instandhaltungskosten einen Abschlag fir besonders gut zertifizierte Gebaude vorzu-
nehmen. Auch die Bericksichtigung von Umwelteinflissen und -risiken wurde bei den
Unternehmen, fir die auswertbare Daten vorliegen, nur vereinzelt berlcksichtigt. Einige
Anbieter gaben an, dass diese Risiken durch Gebaudeversicherungen abgedeckt sind
und deshalb nicht bericksichtigt werden. Dies stellt aus Sicht des Verfassers aber eine
unzureichende Berticksichtigung dar, da Gebaudeversicherungen zwar durch Umwelt-
katastrophen entstandene Schaden am Gebaude ersetzen, i. d. R. aber nicht die ent-
gangenen Mietausfalle abdecken. Weiterhin entstehen hier meist Folgekosten durch hé-
here Versicherungspramien in der Zukunft sowie Kosten der internen Schadensabwick-

lung bei dem jeweiligen Bestandsverwalter.

In der Kategorie Nachhaltigkeitsmanagement zeigen die Ergebnisse in der Auspragung

Aufbauorganisation das folgende Bild:
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Abbildung 46: Ergebnisse Aufbauorganisation in der Kategorie Nachhaltigkeitsmanagement

Die Mehrzahl der befragten Anbieter haben zum Zeitpunkt der Erhebung im Vergleich
zu den Kategorien Risiko- und Portfoliomanagement keine eigenstandigen Einheiten,
die sich mit Nachhaltigkeitsthemen beschaftigen. Haufig werden diese Themen in ande-
ren Einheiten mitbearbeitet und teilweise direkt auf Geschaftsleitungsebene behandelt.
Dementsprechend ist die Personalausstattung zu diesem Thema gering ausgepragt und
wurde bei allen beantworteten Fragebdgen mit unter fiinf Mitarbeiter pro Fonds angege-
ben. Bei den Immobilienfondsanbietern existiert haufig, sofern es sich um einen groé3e-
ren Konzernverbund handelt, eine Gbergeordnete Konzerneinheit, die sich mit Nachhal-

tigkeitsthemen beschaftigt. In diesen Fallen gibt es auch jeweils eine Schnittstelle zu



dieser Ubergeordneten Einheit. Ganz unterschiedlich fielen auch die Antworten hinsicht-
lich der Betrachtungsebenen aus. Wahrend einige Anbieter vorrangig die Unterneh-
mensebene im Rahmen des Nachhaltigkeitsmanagements betrachten, gaben einige An-
bieter an, nur die Portfolio- oder Objektebene zu betrachten und auszuwerten. Hier zeigt

sich ein uneinheitliches Bild, dessen Interpretation schwierig ist.

Hinsichtlich des Ankaufsprozesses wurden die nachfolgenden Ergebnisse in der Kate-

gorie Nachhaltigkeitsmanagement erzielt:
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Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten bei

Nachhaltigkeitsmanagement ist in Ankaufsprozess
Ankaufsentscheidungen erfolgt

eingebunden
Zertifizierungsgrad spielt bei Ankauf eine Rolle

Kategorie
Nachhaltigkeitsmanagement |Nachhaltige Ankaufsstrategie existiert

Abbildung 47: Ergebnisse Ablauforganisation Ankaufsprozess in der Kategorie Nachhaltigkeitsma-
nagement
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Bei der Mehrzahl der Anbieter existiert keine eigenstandige nachhaltige Ankaufsstrate-
gie, aber die meisten gaben an, dass die bestehende Ankaufsstrategie Nachhaltigkeit-
selemente beinhaltet. Sofern das naher erlautert wurde, beschranken sich diese Ele-
mente aber auf das Vorliegen einer Zertifizierung fir die zu erwerbenden Objekte. Da
bei den wenigsten Anbietern eine eigenstandige Organisationseinheit zum Thema Nach-
haltigkeitsmanagement existiert, ist dies auch nur bei einem Anbieter in den Ankaufspro-
zess eingebunden. Die meisten Anbieter gaben aber an, dass Nachhaltigkeitsaspekte
bei der Ankaufsentscheidung bertcksichtigt werden. Ein Anbieter gab an, dass bei Sze-
narioanalysen zur Ankaufsentscheidung die Wertentwicklung im Falle eines Nichterrei-
chens einer angestrebten Zertifizierung bertcksichtigt wirde. Insgesamt lasst sich fest-
halten, dass sich bei den meisten Anbietern die Bertcksichtigung von Nachhaltigkeits-

aspekten im Ankaufsprozess auf das Vorliegen einer Zertifizierung beschrankt.

Wahrend der Bestandhaltephase spielen Nachhaltigkeitsaspekte eine grofRere Rolle; zu-
mindest Iasst sich bei der Beantwortung eine gréRere Vielfalt der Berlicksichtigung die-

ser Aspekte erkennen:



Kategorie Ablauforganisation Bestandhaltephase ‘ Haufigkeit der "Ja" Haufigkeit der "Ja" Quelle
Antworten von IF Antworten von IAG

(Prozentualer Anteil | (Prozentualer Anteil
aller Antworten und  aller Antworten und

| Interviews) Interviews)
Nachhaltigkei Verbrauchsdaten werden regelmaRig erhoben und 1_FB_IF_181121
tberwacht 55,56% 33,33% 2_FB_IF_181212
3_FB_IF_181122
4_FB_IF_181204

Es erfolgt regelmaRiger Objektvergleich im Bezug 1 1P IF 181125
auf Verbrauchsdaten 55,56% 33,33% 2_IP_IF_181203
3_IP_IF_181126
Es werden griine Mietvertridge angeboten gy
5_IP_IF_181217

22,22% 0,00% 1_FB_IAG_181120

2_FB_IAG_181119

Standardmietvertrage (nicht griine Mietvertrége) 1_IP_IAG_181211

beinhalten Nachhaltigkeitsklauseln 55,56% 33,33%

Bei groReren Instandhaltungen, Refurbishments

oder Projektentwicklungen wird darauf geachtet,
dass die Nachhaltigkeit des Geb4udes dadurch 66,67% 66,67%
gesteigert wird.

Mieterbefragungen beinhalten Fragestellungen zu
Nachhaltigkeitsthemen 44,48% 33,33%

Bei groBeren UmbaumaRnahmen oder
Refurbishments wird darauf geachtet, dass sich die 55,56% 66,67%
energetischen Gebdudeeigenschaften verbessern

Zertifizierungsquoten werden regelmaRig ermittelt

66,67% 0,00%
Energetische Gebdudedaten werden auf
Portfolioebene aggregiert 11,11% 0,00%
Objektverbrduche werden auf Portfolioebene
aggregiert 11,11% 0,00%
Nachhaltigkeitsberichterstattung erfolgt

88,89% 66,67%
Nachhaltigkeitsberichterstattung deckt
Unternehmensebene ab 44,48% 66,67%
Nachhaltigkeitsberichterstattung deckt
Portfolioebene ab 77,78% 33,33%
Nachhaltigkeitsberichterstattung deckt
Immobilienebene ab 66,67% 33,33%

Abbildung 48: Ergebnisse Ablauforganisation Bestandhaltephase in der Kategorie Nachhaltigkeits-
management

Sowohl bei den Anbietern von Immobilienfonds als auch bei den Immobilienaktiengesell-
schaften gab die Mehrzahl an, dass regelmafig Verbrauchsdaten der Objekte erhoben
werden. Dies konzentriert sich auf die Energiearten Wasser, Heizungsenergie und

Strom. CO,-Emissionen werden dagegen nur von einem Anbieter von Immobilienfonds
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erhoben. Sofern diese Daten erhoben werden, gaben diese Anbieter auch an, sie fir
Objektvergleiche zu nutzen. Eine Aggregation dieser Daten auf Portfolioebene erfolgt
dagegen nur bei einem Anbieter aus dem Kreis der Immobilienfondsanbieter. Weiterhin
gab die Mehrzahl der Anbieter an, dass bei groferen Instandhaltungen, Revitalisierun-
gen oder Projektentwicklungen darauf geachtet wird, dass die Nachhaltigkeit des Ge-
baudes dadurch gesteigert wird. Hierbei spielen vorrangig die nachfolgenden Gebau-

dequalitaten eine entscheidende Rolle:

e Energieeffizienz und Reduzierung der CO2-Emissionen
e Reduzierung des Flachenverbrauches*

e Wasserverbrauch und Abwasseraufkommen

e Verwendung Baurohstoffe?5®

e Schadstoffarme Raumluft

o Groltmogliche Nutzungsflexibilitat fir Nachnutzung ohne Rohbaumallinahmen

Zum Thema Mieterbefragungen der anmietenden Institutionen wurde angegeben, dass,
sofern diese durchgeflihrt werden, bei der Mehrzahl der Anbieter hierin auch Nachhal-
tigkeitsaspekte abgefragt werden.?%® Hierbei geht es vorrangig um die Zufriedenheit der
Mieter mit nachhaltigen Gebaudeeigenschaften sowie mit dem Nebenkostenaufkom-
men. Grine Mietvertrage werden auskunftsgemaf nur selten angeboten; dagegen be-

inhalten die Standardmietvertrage haufig Nachhaltigkeitselemente wie bspw.:

e Zugriffsrechte des Eigentimers auf Energieverbrauche des Mieters
¢ RegelmaBige Bestimmung der CO2-Emissionen?®”

¢ Angaben zur Gebaudezertifizierung und deren Erneuerung

264 Hier ist die Effizienz der Flachenauslastung gemeint. Im Blrobereich bedeutet dies zum Bei-
spiel, dass moglichst viele Arbeitsplatze pro Gebaudeflache installiert werden kénnen.

265 Wichtig ist hier die Verwendung von Baurohstoffen, die zu einem guten Raumklima und Ge-
baudekomfort beitragen und bei einer spateren Entsorgung zu keinen erhéhten Entsor-
gungsaufwendungen fihren bzw. die sich gut recyceln lassen.

266 Hierbei handelt es sich vorrangig um anmietende Institutionen im Gegensatz zu individuellen
Einzelmietern.

267 Hjer ist vor allem die durch die Geschaftsaktivitat des Mieters verursachte CO2-Emission ge-
meint.



Die Mehrzahl der Anbieter aus beiden Untersuchungsgruppen geben weiterhin an, ei-
genstandige Nachhaltigkeitsberichte zu erstellen und zu veréffentlichen. Teilweise wer-
den diese Berichte aber auch nur Anlegern zur Verfigung gestellt, die diese verlangen.
Diese Vorgehensweise kommt vorwiegend im Spezialfondsbereich zur Anwendung. Die
Betrachtungsebene dieser Berichte variiert dabei von Anbieter zu Anbieter. Einige An-
bieter bilden auch hier wieder nur die Unternehmensebene ab, andere Anbieter bilden

dagegen alle drei Betrachtungsebenen (Portfolio-, Objekt und Unternehmensebene) ab.

Fir die verwendeten Verfahren, Modelle und Kennzahlen in der Kategorie Nachhaltig-
keitsmanagement zeigte sich in der Extrahierung das nachfolgende Bild:

o o
"‘NNmeuoml\NHS
NG NO NONOCHHA N
dN AN AN A NN A Ao
A A d A A4 d 0 ™0
ﬁﬁﬁﬁooeooooooo‘—cﬁ‘_.
IIIIHF‘HHH'I'
e w e eyl 229
(I I (B n Tn o e ==
Peooaaaaa o
LI A B B B T T
HINlmleHNM¢mH|N|F‘|
= 9 =T
s 8§
Cd
= [
5 ST 82 2 2 ® S
- > g £ X X xX 3 3 N B B
Q ™M ™M ~ o
- £ = 0 .2 o o o i 2 =) > i
= «© (=] S S S
s 232 S > S o o > g o
-5%“':‘23 = o < 0 ™ < © ™
=
Eégh_
w c 2 O
I <aF
=
o =T
"o
8= 25
L 86257%
o
[
g>hg; X N X X X X X X
£ 2 5 9 ~N S — © © ~ a <
s 9 o F o S o . il o o <
"tEE@ o~ S — ™) ™) o~ ) <
fno==,_, ~ — wn wn ~ =] <
& 2 8 < E
28588
T<e3
=

<
<2
=
I
£
£
Gl
M
S~
5
2
é
]
>
3
°
]
o
=
@
e
(]
k-]
=
g
]
>

Nachhaltigkeits-DD
Objektvergleichsanalysen im Bezug auf
Objektverbrauche

Verbrauchsdaten

Energetische Gebdudedaten
GRESB-Ratingsystem
Gebéaudezertifizierungen

GRI-Leitlinien

Kategorie

Nachhaltigkeitsmanagement [CSR-Ratings

Abbildung 49: Ergebnisse verwendete Modelle / Verfahren / Kennzahlen in der Kategorie Nachhal-
tigkeitsmanagement
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Auch hier wird sichtbar, dass hinsichtlich der Verwendung von Verfahren, Methoden und
Kennzahlen im Zusammenhang mit dem Thema Nachhaltigkeit die Zertifizierungsquoten
in der Praxis eine herausragende Stellung einnehmen. Darlber hinaus werden nur punk-
tuell Verbrauchsdaten und energetische Gebaudedaten ermittelt. Die Verwendung die-
ser Daten erfolgt allerdings nur zur Analyse einzelner Gebaude oder anlassbezogen bei-
spielsweise flr die einmalige Erstellung eines Nachhaltigkeitsberichtes. Eine vollum-
fangliche Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten auf allen Ebenen (Gebaude-,
Portfolio- und Unternehmensebene) konnte aber nicht identifiziert werden. Weiterhin feh-
len einheitliche Vorgaben zur Berichterstattung dieser Aspekte. Der nachfolgende L6-
sungsansatz in Kapitel 8 versucht dementsprechend diese identifizierten Licken zu
schlielen. Ausgehenden von der Unternehmensebene wird dabei ein Ansatz zur Veran-
kerung von Nachhaltigkeitsaspekten in die Unternehmensstrategie aufgezeigt, deren
Umsetzung Auswirkungen auf das operative Management sowie das Portfolio- und Ri-
sikomanagement von Immobilienportfolien und damit auf die Portfolio- und Gebaude-
ebene hat. Hierzu wird ein Hilfstool entwickelt mit Hilfe dessen Beurteilungskriterien der
einzelnen Bereiche identifiziert und bewertet werden kénnen. Darlber hinaus werden
Beispiele aufgezeigt, wie sich Nachhaltigkeitsaspekte in die Berichterstattung von Kapi-

talverwaltungsgesellschaften von Immobilienfonds integrieren lassen.



Teil C Lésungsvorschlag

8 Modellentwicklung zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten
in die Prozesse von Kapitalverwaltungsgesellschaften fur Immo-
bilienfonds

Wie bereits einleitend dargestellt, ist ein breiter Wertewandel in der Bevélkerung hin zu
nachhaltigen Produkten zu erkennen. Dieser Effekt wird zukiinftig voraussichtlich durch
die aktuellen Bestrebungen zur Einfiihrung einer Taxonomie fiir Immobilienfonds und
deren Uberfilhrung in entsprechende Ecolabel verstérkt. Aktuell existieren noch keine
Ecolabels fiir Immobilienfonds in der geforderten Form. MalBnahme 2 des in Kapitel 2.2.1
genannten EU-Aktionsplanes umfasst die Schaffung der Voraussetzungen dafiir. Hierzu
wird eine Kommission untersuchen, inwieweit der Rechtsrahmen des EU-Umweltzei-
chens fiir bestimmte Finanzprodukte genutzt und nach Verabschiedung der EU-Nach-
haltigkeitstaxonomie angewendet werden kann. Anleger werden dann eine hbéhere
Transparenz dartiber haben, zu wieviel Prozent ein Immobilienfonds die Anforderungen
aus der geplanten Taxonomieverordnung effiillt. Erreicht der Fonds eine bestimmte Pro-
zentgrenze, die derzeit noch nicht abschliel3end definiert wurde, soll er ein Ecolabel er-
halten.?°® Durch diese Transparenz sollte sich der Einfluss von Nachhaltigkeitsaspekten
auf das Anlegerverhalten und damit die Nettomittelabsétze erhéhen. Dieses Kapitel soll
hierzu einen Beitrag leisten, indem Modellkriterien und Anwendungsbeispiele zur Mes-
sung und Bewertung von nachhaltigen Immobilienfonds aufgezeigt werden. Hierzu wer-
den in den jeweiligen Kategorien Risikomanagement, Portfoliomanagement, operative
Gebaudeebene sowie Managementreporting Checklisten erarbeitet und in Anwendungs-
beispielen deren prozessuale Integration in die unter Kapitel 4.4 dargestellten Prozesse
aufgezeigt. Die in Kapitel 7 ausgewertete Befragung hat erste Anhaltspunkte aufgezeigt,
in welchen Teilbereichen Nachhaltigkeitsaspekte bei den Anbietern von Immobilienfonds
bereits gut integriert sind und an welchen Stellen noch ,Nachholbedarf* besteht. Das

Modell zur Messung und Bewertung fokussiert deshalb auf die folgenden Teilbereiche:

1. Verankerung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Unternehmensstrategie

2. Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten im operativen Management von Im-
mobilienportfolios

3. Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten im Risikomanagement von Immobi-

lienportfolios

268 \/gl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019.
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4. Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Berichterstattung (Reporting)
von Immobilienportfolios

Die einzelnen Bestandteile werden in den folgenden Teilkapiteln erldutert, und es wer-
den Vorschlége unterbreitet, wie sich Nachhaltigkeitsaspekte jeweils integrieren lassen.
Nachhaltigkeitsaspekte dienen dabei als definiertes Nebenziel. Der hier vorliegende Lo6-
sungsansatz erhebt nicht den Anspruch, die bestehenden Verfahren und Modelle zum
Immobilienportfolio- und Risikomanagement neu zu erfinden. Der Ansatz basiert eher
auf der Annahme, Nachhaltigkeit als Nebenziel im Sinne der Wahrnehmung von Verant-
wortung fiir Umwelt und Gesellschaft zu definieren und in die bestehenden Modelle und

Prozesse des Immobilienportfolio- und Risikomanagements zu integrieren.



8.1 Integration von Nachhaltigkeitsaspekten auf Unternehmensebene

8.1.1 Verankerung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Unternehmensstrategie

Eine Voraussetzung fur die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten auf Unternehmens-
ebene ist aus Sicht des Verfassers die grundlegende Verankerung des Nachhaltigkeits-
gedankens in der Unternehmensstrategie. Dementsprechend ist es wichtig, dass zu-
nachst die Unternehmensebene betrachtet wird. Vor dem Hintergrund ihrer gesamtwirt-
schaftlichen Bedeutung kann diese Strategie auch als Mission des Unternehmens ver-
standen werden. Hierbei ist es sinnvoll, den Bezug zum Portfolio- und Risikomanage-
ment herzustellen und konkrete Vorgaben zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten

als Nebenziel zu benennen.

Die Expertenbefragung im vorangegangenen Kapitel hat gezeigt, dass die meisten Ka-
pitalverwaltungsgesellschaften und auch Immobilienaktiengesellschaften eigenstandige
Einheiten vorhalten, die sich mit Themen des Portfolio- und Risikomanagements be-
schaftigen, wohingegen Themen des Nachhaltigkeitsmanagements haufig in anderen
Einheiten mitbehandelt werden. Dies kann bei einem integrativen Ansatz, der Nachhal-
tigkeit als Querschnittsthema betrachtet auch sinnvoll sein, bedarf aber eines Uberge-
ordneten Leitbildes (Strategie), die eine Verbindung der einzelnen Teilbereiche herstellt.
Weiterhin missen in einem zweiten Schritt die in den jeweiligen Einheiten durchgefihr-
ten Aktivitdten ausgewertet und zusammengefasst werden. Ein entsprechender L6-
sungsvorschlag hierzu folgt in den nachfolgenden Kapiteln, die sich mit der Portfolio-
und Gebaudeebene beschaftigen. Die Expertenbefragung hat hierzu gezeigt, dass in der
Praxis zwar an vielen Stellen in den jeweiligen Unternehmen bereits Aktivitaten erfolgen,
die als nachhaltige Unternehmerische Handlung eingestuft werden kdénnen, dies aber
den jeweiligen handelnden Personen so gar nicht bewusst ist und die Ergebnisse daraus

nicht oder nur unzureichend weiterverwendet werden.

Da die groften Anbieter von Immobilienfonds in Deutschland nahezu alle jeweils in einen
grolieren Konzernverbund eingebunden sind, liegt es analog zu den bereits dargestell-
ten Expertenantworten dieser Anbieter nahe, dass auch deren Nachhaltigkeitsstrategien

Bestandteil der auf Konzernebene existierenden Gesamtnachhaltigkeitsstrategien sind.

Dabei flielken auf Konzernebene vorwiegend die Ubergreifenden globalen Nachhaltig-
keitsaspekte in die Gesamtstrategie ein, wahrend die immobilienspezifischen Aspekte

auf Geschaftsfeldebene verankert werden. Die Ubergreifenden Nachhaltigkeitsthemen
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auf Konzernebene lassen sich unter dem Stichwort ,Nachhaltige Unternehmensfih-

rung® zusammenfassen. Dies umfasst insbesondere die folgenden Teilaspekte:

¢ Umweltmanagement und nachhaltiger Geschéaftsbetrieb
e Nachhaltiges Personalmanagement
e Nachhaltige Produkte

e Gesellschaftliches Engagement

Zur Herausarbeitung der Kernelemente einer solchen auf Immobilien- und Immobilien-
portfolioebene angesiedelten Strategie werden folgende Eckpunkte vorgeschlagen, die

sich an den vom BVI aufgestellten Standards orientieren: 26°

¢ Nachhaltigkeit im Immobilien-Portfoliomanagement (die Bandbreite reicht
dabei von einer nachhaltigkeitsorientierten Investitionsstrategie bis hin zur per-
formanceorientierten Steuerung der Bestandsimmobilien unter Einbezug von
Nachhaltigkeitsaspekten)

¢ Nachhaltigkeitszertifikate (vorrangig als Nachweis der Einhaltung der Nachhal-
tigkeitskriterien)

¢ Nachhaltigkeitsrelevante Verbrauchs- und Gebaudedaten (Die ermittelten
Nachhaltigkeitskennzahlen tragen zur Transparenz auf der Portfolio-Ebene bei
und ermdglichen es, festzustellen, bei welchen Gebauden das grofte Potenzial
zur Verbesserung der Nachhaltigkeitsperformance vorliegt.)

¢ Nachhaltigkeitsberichterstattung (mittels gesondertem Nachhaltigkeitsbericht
oder als Teil der Fondsberichterstattung unter Beachtung vorhandener Report-
ing-Guidelines)

Diese vom BVI vorgegebene Musternachhaltigkeitsstrategie beinhaltet bereits viele
Kernelemente zum Thema Nachhaltigkeit. Nach Auffassung des Autors sind darlber
hinaus noch viele weitere Elemente notwendig, um eine allumfassende allgemeinglltige

Strategie zu entwickeln und einzufiihren. Hierzu zahlen insbesondere die Elemente:

e Berlcksichtigung Nachhaltigkeitsaspekte im Risikomanagement
e Berlcksichtigung Nachhaltigkeitsaspekte in der Entscheidungsfindung fir Ob-
jektankaufe

e Nachhaltige Auswahlkriterien fiir Portfoliobereinigungen

269 \/gl. BVI, BVI-Leitlinien fiir Nachhaltiges Immobilien-Portfoliomanagement, 2016.



o Erweiterung Aufbauorganisation um Gremien und Einheiten zum Nachhaltig-

keitsmanagement.
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Abbildung 50: Prozess der Portfoliooptimierung unter Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspek-
ten (eigene Darstellung)

Die mogliche Ausgestaltung dieser Elemente sowie der Elemente aus der BVI-Muster-
nachhaltigkeitsstrategie wird im folgenden Lésungsansatz vertieft. Die Strategie an sich
dient vorrangig dazu, dass sich die Kapitalverwaltungsgesellschaft bewusst fir eine In-
tegration von Nachhaltigkeitsaspekten in deren Aufbau- und Ablauforganisation ent-

scheidet und die damit verbundenen MafRnahmen aktiv umsetzt.
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8.1.2 Indikatoren und Typauspragung zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in
die Unternehmensstrategie von Immobilienfondsanbietern

Ausgehend von den vorangegangenen Erlauterungen sowie der Expertenbefragung in
Kapitel 7 wurden fiir die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Unternehmens-
strategie von Immobilienfondsanbietern Indikatoren identifiziert und mit einer standardi-
sierten Typauspragung verknupft. Dabei werden mégliche Auspragungen des Indikators
differenziert, ausformuliert und mit Werten zwischen 1 und -1 codiert. Diese Codierung
ermoglicht die Zuweisung von ordinal skalierten Variablen zu den identifizierten Indika-
toren, um spater Uber eine Gewichtung dieser Variablen und deren Zusammenfassung

eine Aussage Uber das Gesamtimmobilienportfolio treffen zu kénnen.

Die Typauspragung wird nach folgendem Schema vorgenommen:

+1 Die Nachhaltigkeitsstrategie enthalt den identifizierten Indikator und die-
ser findet auch in der operativen Strategieumsetzung Anwendung.

+0,5 Der identifizierte Indikator findet zwar Anwendung, ist aber bei der
Umsetzung von untergeordneter Bedeutung (geringere Gewichtung als
andere Entscheidungsaspekte).

+0,25 Die Nachhaltigkeitsstrategie enthalt den identifizierten Indikator, dieser
findet aber in der operativen Strategieumsetzung keine Anwendung.

0 Die Nachhaltigkeitsstrategie enthalt den identifizierten Indikator nicht.

Wahrend die Typauspragung mit der Bewertung +1 die vollumfangliche Berucksichti-
gung der einzelnen identifizierten Indikatoren reprasentiert, liegt bei der Typauspragung
mit der Bewertung +0,5 eine starke Unterreprasentation des jeweiligen Indikators dar.
Dies bedeutet in der Praxis, dass zwar strategische Vorgaben existieren und auch um-
gesetzt werden, sie aber diese bei der Entscheidungsfindung in einem starken Unterge-
wicht zu anderen Faktoren stehen. So kdnnen bspw. bei Ankaufsentscheidungen zwar
Nachhaltigkeitsaspekte berlicksichtigt werden, sofern aber mehrheitlich anhand von rei-
nen Performancevorgaben entschieden wird und Nachhaltigkeit nur eine sehr unbedeu-
tende Nebenbedingung ist, muss dies auch bei der Typauspragung bericksichtigt wer-

den.

Die Typauspragung mit der Bewertung +0,25 wurde gewahlt, wenn zumindest das Be-
wusstsein auf Unternehmensebene zur Anwendung des Indikators vorliegt, dieser bisher

aber nicht in den operativen Prozessen umgesetzt wurde.



Die sich aus der Expertenbefragung und den theoretischen Vorlberlegungen ergeben-

den Indikatoren sind in der folgenden Tabelle dargestellt.
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Abbildung 51: Indikatoren und Typauspragung Unternehmensstrategie (eigene Darstellung)



Die in der obigen Tabelle genannten Indikatoren zeigen anhand eines Beispiels, inwie-
weit strategische Vorgaben den Nachhaltigkeitsgedanken berlcksichtigen und ein
grundsatzliches Verstandnis hierflirim Unternehmen vorhanden ist. Die eigentliche ope-
rative Umsetzung dieser Vorgaben und deren Berlicksichtigung in jeweiligen Prozessen
wird anhand der Indikatoren in den folgenden Teilkapiteln naher erlautert und dargestellt.
Zuvor wird aber anhand aufgezeigt, wie Nachhaltigkeitsaspekte in die Entwicklung von

Normstrategien integriert werden kénnen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass erst durch die Entwicklung einer Unter-
nehmensstrategie, welche auch als Mission des Unternehmens verstanden werden
kann, zum Thema Nachhaltigkeit ein grundlegendes Verstandnis fiir dieses Thema in
dem jeweiligen entwickelt werden kann. Die aufgezeigten Indikatoren in Abbildung 52
helfen dabei welche Teilaspekte dabei berticksichtigt werden missen und gibt ein Beur-
teilungsschema fur bereits vorhandene Aspekte im Unternehmen vor. Hintergrund dabei
ist, wie anfanglich beschrieben, dass teilweise bereits Nachhaltigkeitsaspekte berlck-
sichtigt werden hierfir aber das Bewusstsein dafur fehlt, das es sich dabei um Nachhal-
tigkeitsaspekte handelt und wie man die Ergebnisse der jeweiligen Teilbereiche weiter-
verwendet, um der Mission gerecht zu werden. Die nachfolgenden Kapitel gehen auf die
Portfolio- und Objektebene und damit die praktische Umsetzung der strategischen Vor-
gaben ein. Anhand der dort entwickelten Indikatoren und deren Typauspragung wird der

hier vorgestellte integrative Losungsansatz noch klarer ersichtlich werden.
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8.2 Integration von Nachhaltigkeitsaspekten auf Portfolioebene

Ausgehend von den auf Unternehmensebene entwickelten strategischen Vorgaben und
dem aufgezeigten Lésungsansatz zu deren Beurteilung, gilt es im nachfolgenden diese
Vorgaben in konkrete Handlungsempfehlungen und Vorgaben auf Portfolioebene umzu-
setzen und diese in die operativen Prozesse hierzu zu integrieren. Basis hierfir ist die
Konkretisierung der auf Unternehmensebene entwickelten strategischen Vorgaben. An-
hand der in Kapitel 4.2.2 aufgezeigten qualitativen Modelle lassen sich hierzu Normstra-
tegien auf Portfolioebene ableiten, die zur fortlaufenden Portfoliooptimierung notwendig
sind. Hierzu werden im nachfolgenden Lésungsansatz zunachst Beispiele fir die Wei-
terentwicklung der bestehenden qualitativen Modelle zur Ableitung von Normstrategien
aufgezeigt und im Anschluss Indikatoren flr die Beurteilung der operativen Prozesse zur
Umsetzung dieser Normstrategien identifiziert mit Hilfe derer sich die aktuellen operati-
ven Prozesse des Portfolio- und Risikomanagements beurteilen lassen. Diese Ergeb-
nisse lassen sich beispielsweise auch dazu nutzen Verbesserungspotentiale zu erken-

nen.

8.2.1 Ableitung von entscheidungsbasierten Normstrategien fiir die Immobiliendispo-
sition auf Portfolioebene unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten

Die Grundlage der Entwicklung einer entscheidungsbasierten Normstrategie fiir die Im-
mobiliendisposition ist — neben den im vorangegangenen Kapitel abgeleiteten Rahmen-
bedingen — die Entwicklung eines Verfahrens zur Einstufung von Gebauden hinsichtlich
ihrer Nachhaltigkeitsperformance. Die Normstrategie sollte anhand dieser Einstufung
eine Aussage zur weiteren Nutzung der im Bestand befindlichen Gebaude treffen. Dazu
mussen aber noch andere Parameter wie der bauliche Zustand, der Risikogehalt sowie
die Vereinbarkeit mit der existierenden Fondsstrategie des Gebaudes bei der Einstufung

bertcksichtigt werden.

Die Ergebnisse der Befragung haben gezeigt, dass bestehende Fondsstrategien um-
fangreiche Zielparameter in Bezug auf den Immobiliencharakter enthalten.?’° Das fol-
gende Beispiel eines gro3en Immobilienfondsanbieters in Deutschland zeigt die wesent-

lichen Zielparameter, die in einer Fondsstrategie enthalten sind.?”!

270 \/gl. Kapitel 7.3.

271 Daten wurden fiir wissenschaftliche Zwecke anonymisiert.



Parameter Ziel
Fondsvermégen « Langfristig bis zu x Mrd. EUR
Liquidititshéhe « Strategische Liquiditatsquote: x %
< * Anlage in Tagesgeld, Termingeld, fest- und variabel verzinsliche, bérsentéglich gehandelte Wertpapiere von
g Liquiditatsanlage E.mitt(.enten gutgr Bgnitét, Laufzeit und Zinsbindung auch liber 12 Monate; bei nicht taglich handelbaren Anlagen
= Zinsbindungsfrist bis 397 Tage
o
§ * Fremdkapitalquote: rd. x%, i.d.R. kurzfristige Zinsbidungsfristen - aktuell bis zu x% mittel- bis langfristig bei
'g Fremdkapital Fremdwahrungskrediten aufgrund des historisch niedrigen Zinsniveaus und ggf. Zinserhdhungsrisiko
)
w
. . +» Weitestgehende Sicherung des EK-Immobilieninvestitionsanteils Gber Devisentermingeschéfte mit einer Laufzeit
Waéhrungsrisiken bis zu 18 Monaten
Ausschiittung + mind. 2%, sonst 80-90% der erzielten Fondsgeschéftsjahresperfomance
Allokation * Europa 35-x%; Amerika: 25-x%; Asien/Pazifik: 25-x%
* 70-x% in "etablierten" Markten (Gateway Cities und Wirtschaftsmetropolen (differenziert nach Nutzung))
* 20-x% in "Wachstumsmarkten" (Gateway Cities)
H + Biro: Konzentration auf "Prime", "Core" (80%) und "Core+" (20%) - Immobilien
% Nutzung » Einzelhandel: High-Street-Einzelhandelimmobilien und dominierende Center bevorzugt
H * Hotel: Konzentration auf innerstadtische Top-Lagen bzw. bekannte Brandings
5 * Logisitik: Moderne Immobilien in guten Lagen mit entsprechend stabilem Nachvermietungspotential
=
% GroéRe Einzelinvestment + 50 - x Mio. EUR (Ausnahme: Logisitikimmobilien)
g Alter + Uberwiegend neue oder top-sanierte Objekte (bei Ankauf) unter Beriicksichtigung der Marktgegebenheiten
£ : -
= |Vermietung + Dauerhaft angestrebte Vermietungsquote von > 90%
+ Keine eigenen Projektentwicklungen (Ausnahme: Bestands-Refurbishments gemeinsam mit erfahrenen, lokalen
Projektentwicklungsrisiken Partnern)
Bestands-Refurbishments * Refurbishments im Bestand bis x% des Immobilienvermégens

Abbildung 52: Zielparameter Fondsstrategie (Auszug aus der Fondsstrategie eines groRen deut-
schen Immobilienfondsanbieters)

Dieses Beispiel dient als Ausgangspunkt fir den folgenden Ldsungsansatz und wird
nachfolgend um entscheidungsrelevante Elemente aus dem 6kologischen Nachhaltig-
keitsbereich erganzt. Sofern ein Bestandsobjekt bzw. ein potenzielles Zielinvestment die
0.9. Zielparameter mit Immobilienbezug erflllt, ist dieses Objekt von hohem strategi-
schem Wert fur den zu betrachtenden Immobilienfonds. Kombiniert man diese strategi-
sche Bedeutung mit erganzenden Angaben zur Nachhaltigkeitsperformance und dem
Risikogehalt der Immobilie, so lassen sich Handlungsalternativen in Form einer Norm-
strategie ableiten. Die Daten hinsichtlich des Nachhaltigkeitsgrades generieren sich da-
bei aus Due-diligence-Verfahren (Technische Due Diligence und Nachhaltigkeits-Due-
Diligence) sowie Gutachten. Auf diese Verfahren wird in den nachfolgenden Abschnitten
noch naher eingegangen. Hinsichtlich des Risikogehaltes ist auf die Ergebnisse aus den

Risikoanalysen auf Objektebene abzustellen.?"

212 \/gl. hierzu Kapitel 4.2.3.
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Sofern bspw. ein Gebaude eine geringe strategische Bedeutung fir den zu untersuchen-
den Fonds hat, dessen Risikogehalt hoch und dessen energetischer Standard mangel-
haft ist, kommt als Normstrategie eine Desinvestition bzw. Umwidmung des Gebaudes
in Betracht. Hat das Gebaude dagegen einen hohen strategischen Wert bei gleichem
mangelhaftem energetischem Standard und hohem Risikogehalt, kommt als Strategie
eine Investition in die Verbesserung des Nachhaltigkeitsgrades in Betracht. Anhand der
nachfolgenden Modelle lasst sich diese erste Indikation systematisch darstellen und die

entsprechenden Normstrategien lassen sich ableiten.

Ein geeignetes Instrument zur Ableitung von Normstrategien in der Immobilienwirtschaft
ist die bereits aufgezeigte Portfoliomatrix nach McKinsey.?”® 81 % der an der in Kapitel
7 aufgezeigten Befragung teilgenommenen Unternehmen gaben an, dieses Instrument
im Portfoliomanagement zu verwenden. Die Anwendung dieses Modells auf das Portfo-
liomanagement von Immobilienportfolios ist auch in der wissenschaftlichen Literatur
nicht neu und wurde beispielsweise von Bone-Winkel auf den Immobiliensektor Gbertra-
gen.?* Wie bereits in Kapitel 4.2.2 aufgezeigt, haben Kook und Sydow dieses Modell

weiterentwickelt und um eine dritte Dimension erganzt.?’®

Dieses Modell eignet sich aus Sicht des Verfassers auch dazu, die fur die Ableitung einer
Normstrategie notwendigen Parameter ,Risikogehalt®, ,Nachhaltigkeitsaspekte” sowie
sfondsstrategische Bedeutung“ des Objektes miteinander zu verknupfen und eine Stol-
richtung fur notwendige Handlungsalternativen abzuleiten. Einschrankend sei vermerkt,
dass bisher keine empirischen Studien vorliegen, die dieses dreidimensionale Modell
getestet haben.?’® Wichtig sind an dieser Stelle aus Sicht des Verfassers auch die Inter-
dependenzen zwischen den einzelnen Dimensionen. Es ist unstrittig, dass ein hoher Ob-
jektstandard sowie eine hohe Standortqualitat auch in direktem Zusammenhang mit dem
Vermietungserfolg stehen. Von Kook und Sydow bisher unberiicksichtigt bleibt aber die
Tatsache, dass sich durch eine Verbesserung der Objektqualitat teilweise Standortnach-
teile ausgleichen lassen. Hierbei spielen Nachhaltigkeitsaspekte eine wichtige Rolle, da
Gebaudenutzer gezwungen sind durch Investitionen in den Objektstandard auf Me-
gatrends am Standort einzugehen. Zur Verdeutlichung dieses Zusammenhangs sollen

die nachfolgenden Beispiele dienen.

2713 \/gl. Kapitel 4.2.2.

274 \/gl. Bone-Winkel, Strategisches Immobilien-Portfoliomanagement, 2005, S. 64.

275 \/gl. Kapitel 8.3.1.

276 \/gl. Fuchs, Wertschopfungsorientiertes Controlling in Wohnungsunternehmen, 2005, S. 84.



Ein Megatrend, der sich am konkreten Standort auswirken kann, ist die fortschreitende
Klimaerwarmung mit einhergehenden hoheren Temperaturspitzen im Sommer. Als Re-
aktion darauf kdnnte die vorhandene Klimatechnik modernisiert und erweitert oder es
koénnte erstmalig Klimatechnik eingebaut werden, um flir einen angemessenen Nutzer-
komfort zu sorgen. Aus 6konomischer Sicht flhrt dies allerdings zu erhéhten laufenden
Bewirtschaftungskosten durch den erhéhten Energieverbrauch dieser Anlagen bei
gleichzeitiger Erhdhung der CO2-Emissionen des Gebaudes. Eine Alternative ist die Ver-
besserung des sommerlichen Warmeschutzes (Verschattungssysteme am Gebaude so-
wie eine verbesserte Dammung der Auf3enhille). Dies fuhrt zwar aus 6konomischer
Sicht zu einmaligen Investitionskosten, die aber durch geringere laufende Bewirtschaf-

tungskosten teilweise kompensiert werden kdnnen.

Ein weiteres Beispiel ist ein zu erwartendes erhéhtes Verkehrsaufkommen am Standort.
Dies flhrt zunachst zu einer héheren Larmbelastung fiur die Gebaudenutzer und damit
zu einer Verringerung des Komforts. Durch Investitionen in einen verbesserten Schall-
schutz und damit in die Objektqualitat kann dieser Effekt teilweise kompensiert werden.
Dies hat wiederum umfangreiche Auswirkungen auf die Vermiet- und Vermarktbarkeit

des Objektes, da Mieter auf die Larmbelastung am Standort achten.
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Bspw.:

+ Klimawandel (hdhere AuRentemperaturen)
+ Erhohtes Verkehrsaufkommen

» Steigende Hochwassergefahr

Megatrends

Standortqualitat

L)

MaRnahmen zur Verbesserung des

Objektstandards

Bspw.:

» Verbesserung der Gebaudeverschattung

* Verbesserung des Larmschutzes am Gebé&ude
+ Verbesserter Hochwasserschutz des Geb&udes

Abbildung 53 Interdependenzen Standortqualitdt und Objektstandard (eigene Darstellung)

Die Beispiele zeigen, dass unter Einbezug von Nachhaltigkeitsaspekten ein direkter Zu-

sammenhang zwischen den Dimensionen Objektstandard und Standortqualitat besteht.

Diese Tatsache wird in dem hier erarbeiteten Vorschlag und damit in der Ableitung von

Normstrategien bertcksichtigt, wie nachfolgend aufgezeigt wird.

Hierzu werden die klassischen von Kook und Sydow verwendeten Dimensionen ,Ver-

mietungserfolg®, ,Objektstandard” und ,Standortqualitat um die Merkmale ,fondsstrate-

gische Bedeutung®, ,energetische Gebaudeeigenschaften® und ,Risikogehalt des Ge-

baudes” erganzt.
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Abbildung 54: Anpassung dreidimensionales Portfoliomodell von Kook und Sydow zur Ableitung
einer Normstrategie fiir Immobilienfonds in Deutschland

Zur Beurteilung dieser Parameter missen geeignete Bewertungsmafstabe und Daten-
grundlagen gefunden werden, die es ermoéglichen, eine Aussage Uber die drei Modelldi-
mensionen zu treffen. In dem Modell von Kook und Sydow wird die Dimension ,Vermie-
tungserfolg“ durch nachfolgende Merkmale beschrieben und uber ein gewichtetes Sco-
ringverfahren in die dreidimensionale Modellgraphik Gbertragen. Die beiden nachfolgen-
den Tabellen (28 und 29) zeigen die von Kook und Sydow verwendete Gewichtung sowie

die Intervallgrenzen fir die Ubertragung in das dreidimensionale Modell.

Merkmal Gewichtungsfaktor (alt)
Miethohe 4.0
Leerstand am Stichtag 3,0
Durchschnittliche Leerstandsdauer 3,0

Tabelle 23: Merkmale der Dimension Vermietungserfolg und deren Gewichtung (Kook / Sydow,
Strategisches Portfoliomanagement in der Inmobilienwirtschaft, 2003, S. 71)
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Intervall Punktzahl (alt)
Niedrig 10 - 20

Mittel 21-33

Hoch 34 -40

Tabelle 24: Intervallgrenzen der Dimension Vermietungserfolg (Kook / Sydow, Strategisches Port-
foliomanagement in der Inmobilienwirtschaft, 2003, S. 71)

Da der Vermietungserfolg auch Teil, der in Abbildung 52 dargestellten Fondsstrategie
ist, lassen sich die 0.g. Merkmale gut um weitere fondstrategische Merkmale erganzen.
Hierzu wurde im vorliegenden Ldsungsvorschlag die Dimension Vermietungserfolg in
die Dimension fondsstrategische Bedeutung umbenannt und um folgende Merkmale er-

ganzt:

o Erflllung Allokationskriterien

o Erflllung Nutzungsartkriterien

e Erflllung Mindestverkehrswertvorgabe
e Erflllung Alterskriterien

e Liegt Projektentwicklung vor?

e Liegt Refurbishment vor?

Die genannten Kriterien ergeben sich dabei weitestgehend aus dem Fondsprospekt.
Hierin wird festgelegt in welchen Landern/ Regionen (Allokationskriterium), mit welchen
Nutzungsarten (Hotel, Biiro, Wohnen etc.) und mit welchem Anteil am Fondsvermdgen
der Fonds investiert sein darf. Dariiber hinaus werden Vorgaben zum Alter der Gebaude
(Alterskriterien) sowie deren Investitionsvolumen (Mindest- und Maximalangabe) festge-
legt und ob grundsatzlich Projektentwicklungen oder laufende Refurbishments angekauft
werden (Ausschlusskriterium). Fir ein ausfuhrliches Beispiel zur Ausgestaltung dieser
Kriterien vgl. Abbildung 53. Der Fondsmanager steht hier vor der Herausforderung die
Portfoliostruktur so auszubalancieren, dass sowohl die laut Fondsprospekt vorgegeben
Kriterien erfillt sind und auf der anderen Seite die von Anlegerseite vorgegebenen An-

forderungen an Rendite, Risiko, Liquiditat und ggf. Nachhaltigkeit erfiillt werden.?’”

In Anlehnung an das von Kook und Sydow entwickelte Bewertungssystem kann jedes

der o.g. Merkmale die Auspragung 0, 1 oder 2 erhalten. Erfiillt das zu untersuchende

217 \/gl. Kapitel 3.2.



Gebaude beispielsweise die Allokationskriterien vollumfanglich, so erhalt es die Auspra-
gung 2. Erflllt es die Auspragung nicht, so wird es mit 0 eingestuft. Die Auspragung 1
ist fir den Fall, dass eine Vorgabe nur leicht verfehlt wird. So kann es bspw. den Fall
geben, dass die Alters- oder GréRenangaben nur leicht unterschritten werden oder dass
eine Projektentwicklung kurzfristig abgeschlossen wird. Das zu untersuchende Gebaude
kann somit neben den von Kook und Sydow vorgeschlagenen zwolf Punkten flr den
Vermietungserfolg weitere zwolf Punkte flr die restlichen strategischen Vorgaben erhal-
ten. Um zu einer Aussage zu gelangen, wo sich das Objekt auf der Achse ,fondsstrate-
gische Bedeutung® befindet, missen sowohl die Gewichtungsfaktoren als auch die In-
tervallgrenzen angepasst werden. Dies wird in den beiden folgenden Tabellen (30 und
31) dargestellt.

Merkmal Gewichtungsfaktor (neu)
Vermietungserfolg 2,0
Allokation 1,5
Nutzungsart 1,5
Grolenkriterien 1,5
Alterskriterien 1,5
Projektentwicklungsrisiken 1,0
Refurbishmentrisiken 1,0

Tabelle 25: Merkmale der neuen Dimension fondstrategische Bedeutung und deren Gewichtung
(eigene Darstellung zur Ergdanzung des Modells von Kook und Sydow)

Intervall Punktzahl (neu)
Niedrig 22-32
Mittel 33-45
Hoch 46-58

Tabelle 26: angepasste Intervallgrenzen der Dimension Vermietungserfolg (eigene Darstellung zur
Erganzung des Modells von Kook und Sydow)

Fir die Beurteilung des Objektstandards des Gebaudes werden die bereits in Kapitel
4.2.2 erlauterten Objekteigenschaften um Nachhaltigkeitsaspekte erganzt. Hierzu bietet
es sich an, die aus der Taxonomie stammenden Kriterien, um weitere Gebaudeeigen-
schaften zu erganzen. Erflllt ein Gebaude die zur Umsetzung der EU-Gebauderichtli-
nien festgelegten nationalen Anforderungen an ein Niedrigstenergiegebaude und min-
destens die nationalen Anforderungen der Energieeffizienzklasse B, so unterstreicht
dies einen vermutlich hohen Objektstandard und lasst das Objekt tendenziell in den ho-
hen Bereich ansiedeln, vorausgesetzt, dass die klassischen Objekteigenschaften auch

als hoch einzustufen sind. Zur Integration in das von Kook und Sydow aufgestellte Modell
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lasst sich das Merkmal energetische Gebaudequalitat in folgenden Auspragungsvarian-

ten erganzen:

Merkmal energetische Gebaudequalitat

Punktezahl Beschreibung

1 Es liegt der laut aktueller EneV-Fassung vorgeschriebene Mindeststandard vor.
2 Das Gebaude weist einen KFW-70 oder vergleichbaren Gebaudestandard auf.
3 Das Gebaude weist einen KFW-70 oder vergleichbaren Gebaudestandard auf.
4 Es liegt ein Niedrigstenergiegebaude vor.

Tabelle 27: Merkmal energetische Gebadudeeigenschaft und dessen Punkteauspragung (eigener
Vorschlag zur Ergdnzung des Modells von Kook und Sydow)

Aus Sicht des Autors kommt dieser Gebaudeeigenschaft ein ahnlich hoher Stellenwert

zu, weswegen die Gewichtung wie folgt angepasst wurde (Tabelle 28):

Gewichtung der Merkmale fiir die Dimension Objektstandard (angepasst)

Merkmal Gewichtungsfaktor (neu)
Dach 2

Fassade 2

Fenster / Tlren 1

Treppenhaus 1

Heizung 2

Energetische Qualitat 2

Tabelle 28: angepasste Gewichtung der Merkmale fiir die Dimension Objektstandard (eigener Vor-
schlag zur Erganzung des Modells von Kook und Sydow)

Da sich bei den hier untersuchten Immobilienfondsanabietern vorrangig Nichtwohnge-
baude im Bestand befinden, wurden die Merkmale Bad und Balkon aus der Analyse
entfernt. Die Intervallgrenzen wurden aufgrund der reduzierten Gesamtpunktevergabe

wie folgt angepasst:

Intervall Punktzahl (neu)
Niedrig 6-16

Mittel 17-28

Hoch 29-36

Tabelle 29: angepasste Intervallgrenzen der Dimension Objektstandard (eigene Darstellung zur Er-
gédnzung des Modells von Kook und Sydow)

Bei der Standortqualitat spielen neben den herkdmmlichen Standortkriterien, wie sie

Kook und Sydow in ihrer Analyse verwenden, auch Risikoaspekte eine Rolle. Wie bereits



aufgezeigt, kbnnen Standortnachteile durch entsprechende Risikoreduzierende Mal}-
nahmen wie bspw. verbesserter Larmschutz an larmintensiven oder Beschattungs-
analagen an hitzeintensiven Standorten teilweise ausgeglichen werden und missen

deshalb standortverbessernd beriicksichtigt werden.

In dem Modell von Kook und Sydow kommt hierzu insbesondere das Merkmal Immissi-
onen in Betracht, da es u.a. Larmbelastigungen sowie Hitzeeinwirkungen am Standort
bertcksichtigt. Der Vorschlag zur Anpassung des Modells lautet, einen Korrekturfaktor
einzufiugen, der zu einer Aufwertung in der Punkteskala um 1 erfolgt, sofern bauliche

Mafnahmen vorliegen, die einer der genannten Immissionsarten entgegenwirken.

Fir die Ableitung einer Normstrategie stellt Feld A1 in Abbildung 56 das Zielfeld dar. Das
Ziel des Portfoliomanagements sollte darin bestehen, das vorhandene Portfolio dorthin
zu entwickeln. Dieses Feld verbindet einen niedrigen Risikogehalt mit einem hohen
Nachhaltigkeitsgehalt und einer hohen strategischen Bedeutung fur das zu untersu-
chende Portfolio. Um dieses Zielfeld zu erreichen, stehen fiir die Objekte, die sich derzeit
im Bestand befinden, aber nicht in diesem Feld angesiedelt sind, die folgenden Hand-

lungsalternativen zur Verfligung:

e Desinvestition durch Verkauf der Immobilie
e Abriss der Immobilie und Projektentwicklung auf dem Grundstiick
o Aufwertung des Gebaudes durch komplette Revitalisierung

e Aufwertung des Gebaudes durch einzelne Modernisierungsmaf3nahmen

Die ersten beiden Handlungsalternativen kommen vor allem fir Gebaude der C-Ebene
in Betracht. Passt ein Gebaude grundsatzlich nicht zu den strategischen, laut Fondspros-
pekt verodffentlichten Vorgaben, so kann auch durch Investitionen in dessen Bausub-
stanz kein direkter Effekt in Bezug auf dessen strategische Bedeutung erzielt werden.
Um langfristig das Portfolio nach A1 zu entwickeln, verbleiben nur die ersten beiden
Handlungsalternativen.

Entsprechend dieser Systematik lassen sich folgende Normstrategien ableiten, je nach-

dem, in welchem Quadranten sich die zu untersuchende Immobilie befindet:
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Lfd. Nr.

For

Bedeutung

Strategische Empfehlung

Ebene

Hoch

Hoch

Niedrig

Es handelt sich um ein Objekt mit hohem Handlungsbedarf. Investitionen in
die Verbesserung des Nachhaltigkeitsgehaltes kdnnen zu einer signifikanten
Risikoreduzierung fiihren und sind hier dringend notwendig. Dabei kommen
auf der bautechnischen Seite Renovierungs-, Refurbishment- oder
ProjektentwicklungsmafRnahmen in Betracht. Auf der
Immobilienmanagementebene kommen umfangreiche
Vermietungsaktivitaten zur Verbesserung der Leerstandssittuation und
damit Risikoreduktion des Gebaudes in Betracht.

Hoch

Mittel

Mittel

Kein akuter Handlungsbedarf, allerdings kdnnen durch kleinere Malnahmen
Verbesserungen im Nachhaltigkeitsgehalt sowie der Risikoeinstufung des
Gebaudes erzielt werden. Manhamen sollten nicht zu langfristig angesetzt
werden, um eine Herabstufung der Immobilie zu Nr. 1 zu vermeiden.

Hoch

Niedrig

Hoch

Dieses Objekt entspricht dem strategischen Zielinvestment. Das Objekt
kann fiir Marketingzwecke als Vorzeigeobjekt verwendet werden mit
Ausstrahlungscharakter auf das Gesamtportfolio. MaRnahmen zur
Verbesserung der Bausubstanz sowie des Risikogehaltes vorerst nicht
notwendig.

Mittel

Hoch

Niedrig

Der Handlungsbedarf ist bei diesem Objekt hoch. Dabei kommen zum einen
die Handlungsalternativen gemag Lfd. Nr. 1 in Betracht. Aufgrund der etwas
niedrigeren strategischen Bedeutung fiir das Gesamtportfolio kann aber
auch Uber eine Desinvestition nachgedacht werden.

Mittel

Mittel

Mittel

Alle Handlungsalternativen sind hier méglich. Grundsétzlich kann das
Gebaude in alle Richtungen entwickelt werden. Fiir Gebéude, deren
strategische Bedeutung nicht ganz so hoch eingeschéatz wird, kommt auch
hier wieder die Desinvestitionsstrategie in Frage. Es kann aber auch tber
eine Investition in den baulichen Zustand und die Verbesserung des
Nachhaltigkeitsgehaltes des Gebaudes nachgedacht werden oder
gesteigerte Vermietungsaktivitaten angestoen werden.

Mittel

Niedrig

Hoch

Aufgrund des hohen Nachhaltigkeitsgehaltes des Gebaudes in Kombination
mit einem geringen Risikogehalt sind hohe VerauBerungsgewinne zu
erwarten, aber nicht zwangslaufig. Je nach Marktsituation kénnte hier tiber
eine gewinnbringende VerauRerung nachgedacht werden. Alternativ kommt
eine passive Haltestrategie in Betracht, die keiner direkten notwendigen
MaRnahmen bedarf.

Niedrig

Hoch

Niedrig

Aufgrund der niedrigen strategischen Bedeutung in Kombination mit einem
hohen Risikogehalt und einem geringen Nachhaltigkeitsgehalt stellt die
Desinvestition die einzige Handlungsalterative dar. In Extremfallen kommt
ein Abriss mit anschiieBendem Neubau und der Option einer spateren
VerauRerung der Immobilie in Betracht.

Niedrig

Mittel

Mittel

Grundsétzlich kommen hier zwei Alternativen in Betracht. Die Immobilie
kann als Renditeobkjekt im Rahmen einer passiven Haltestruktur ohne
MaRnahmen zur Verbesserung des Nachhaltigkeitsgehaltes oder zur
Reduzierung des Risikogehaltes genutzt werden, bis eine vordefinierte
Grenze bzgl. der beiden letzgenannten Kriterien unterschritten wird, um es
dann zu verauBem. Alternativ kommt die direkte VerauRerung der Immobilie
in Betracht.

Niedrig

Niedrig

Hoch

Hier bietet sich eine defensive Strategie an, die entweder eine
gewinnbringende VerauRerung des Objektes vorsieht oder bis zur
Unterschreitung von vordefinierten Grenzwerten dieses als Renditeobjekt zu
nutzen, ohne dabei die Bausubstanz zu verbessern oder andere
Investitionen anzustoRen.

Abbildung 55: Normstrategien fiir die entscheidungsbasierte Immobiliendisposition

Kritisch ist anzumerken, dass das von Kook und Sydow entwickelte dreidimensionale

Modell stark auf die Wohnungswirtschaft abzielt und deshalb fir Anbieter von gewerbli-

chen Immobilienfonds nur bedingt einsetzbar ist. Durch das angepasste Scoringmodell

wurden die ausschlief3lich fir Wohngebaude relevanten Gebaudeeigenschaften mini-




miert. Es bietet sich darlber hinaus aber an, die genannten Analysen durch eigenstan-
dige energetische Portfolioanalysen zu erganzen. Ein Beispiel hierfir wird im Lésungs-

ansatz unter Kapitel 8.4 aufgezeigt.

8.2.2 Beurteilung der Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten im operativen
Management von Immobilienfonds

8.2.2.1 Indikatoren und Typausprdgung zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten
in das operative Management von Immobilienfonds

Der hier vorliegende Losungsvorschlag dient der Beurteilung eines um Nachhaltigkeits-
aspekte erganzten Immobilienportfoliomanagements. Von daher liegt der Fokus der hier
aufgezeigten Vorgaben auf der Immobilienportfolioebene. Wie bereits in Kapitel 2 auf-
gezeigt, ist der Begriff Nachhaltigkeit durch die Dimensionsauspragung Okologie, Oko-
nomie und Soziokultur sehr weitgefasst. Der nachfolgende Lésungsansatz fokussiert
sich vorrangig auf die Okologische Dimension. Anhand von ausgewahlten Beispielen
wird aber zumindest angerissen, wie sich die soziokulturelle Ebene in das Portfolioma-
nagement integrieren lasst. Dies bietet auch eine Basis flr zukinftige wissenschaftliche
Arbeiten. Die vorhergehenden ubergreifenden strategischen Aspekte dienen dazu, den

Rahmen aufzuzeigen.

Als Voraussetzung fir die Etablierung eines allumfassenden Nachhaltigkeitsmanage-
ments ist dieses als eigenstandige und abgrenzbare Unternehmensaufgabe einzustufen.
Hierzu sind aus Sicht des Verfassers eigenstandige Einheiten im Unternehmen notwen-
dig, die Nachhaltigkeitsthemen bearbeiten. Wichtig ist dabei, dass alle Betrachtungsebe-
nen abgedeckt werden. Die Expertenbefragung hat hierzu ein vielschichtiges Bild abge-
liefert, wonach in einzelnen Unternehmen teilweise nur einzelne Betrachtungsebenen
bertcksichtigt werden und teilweise auch keine Vernetzung der einzelnen Ebenen un-
tereinander existiert. Eine Voraussetzung ist auch hier eine allumfassende Betrach-
tungsweise, ausgehend von der Erfassung und dem Monitoring aller Nachhaltigkeitsas-
pekte auf Einzelobjektebene, deren Aggregation auf Portfolioebene sowie der allumfas-

senden Berichterstattung und strategischen Ausrichtung auf Unternehmensebene.

Dafiir ist ein einheitlicher Datenpool erforderlich, der die fir die Steuerung und Uberwa-
chung aller Nachhaltigkeitsaspekte notwendigen Daten beinhaltet. Grof3ere Unterneh-

men gewerblicher Immobilieninvestoren und insbesondere Kapitalverwaltungsgesell-
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schaften sehen sich in der Praxis haufig vor die Herausforderung gestellt, dass zum ei-
nen sehr viele Daten, die zur Nachhaltigkeitsmessung herangezogen werden kdnnen,
zwar vorliegen, aber eine systematische Aufbereitung dieser Daten bzw. deren Integra-
tionsfahigkeit nicht gegeben ist. Auf der anderen Seite fehlen aber wieder an Schllissel-
stellen wesentliche Daten. Die Expertenbefragung in Kapitel 7 hat hierzu gezeigt, dass
mieterspezifische Verbrauchsdaten den meisten Portfoliomanagern nicht vorliegen, da
diese Verbrauche direkt vom jeweiligen Mieter ermittelt und bezahlt werden. Um an diese
Daten zu gelangen, missten, wie bereits erwahnt, die jeweiligen Mieter diese zur Verfu-
gung stellen, was grundsatzlich méglich ist, allerdings umfangreicher Abstimmungen mit
den einzelnen Mietern bedarf. Auch ist nicht garantiert, dass alle Mieter der Datenliefe-
rung an den Portfoliomanager zustimmen. Teilweise werden die Verbrauche laut Exper-
tenbefragung auch Uber die vorliegenden Nebenkostenabrechnungen an die Mieter aus-
gewertet. Hierbei gelten aber zum einen datenschutzrechtliche Bestimmungen fiur die
Verwendung dieser Daten und zum anderen werden bestimmte Energiearten, bspw.
Elektrizitat, direkt von den einzelnen Mietern beauftragt und die jeweiligen Verbrauchs-

daten liegen dem Bestandsverwalter nicht vor.

Hier werden bereits die ersten beiden Voraussetzungen zur Integration von Nachhaltig-
keitsaspekten in moderne Immobilienportfolioentscheidungen deutlich. Zum einen mis-
sen die daflr bendtigten Daten verflgbar sein, sie missen systematisch aufbereitet wer-
den und im Falle von fehlenden Daten miissen geeignete Messverfahren oder sonstige
Datenerhebungsverfahren identifiziert bzw. entwickelt werden, um diese Daten zu be-

schaffen.

Fur die Identifizierung der Indikatoren, die auf eine Integration von Nachhaltigkeitsas-
pekten in Prozesse des Portfoliomanagements hindeuten, erfolgt zunachst eine sich an
der in Kapitel 4.4 aufgezeigten Prozessstrukturierung anlehnende Aufteilung in verschie-

dene Teilbereiche des Portfoliomanagements.

Hierzu werden fur die nachfolgenden Teilbereiche einzelne Indikatoren identifiziert und

mit Typauspragungen versehen:

1. Investitions- und Desinvestitionsprozesse

2. Laufende Bestandhaltungs- und Portfoliooptimierungsprozesse

Als Typauspragung fungiert an der Stelle die nachfolgende Systematik:



+1 Das Portfoliomanagement berlicksichtigt den identifizierten Indikator und die-
ser findet auch in der Entscheidungsfindung Anwendung.

+0,5 Der identifizierte Indikator findet zwar Anwendung, ist aber bei der Entschei-
dungsfindung von untergeordneter Bedeutung (geringere Gewichtung als an-
dere Entscheidungsaspekte).

+0,25 Das Portfoliomanagement berticksichtigt zwar den identifizierten Indikator,
dieser findet aber in der Entscheidungsfindung keine Anwendung.

0 Das Portfoliomanagement berticksichtigt den identifizierten Indikator

nicht

Bezuglich des ersten Teilbereiches wurden die nachfolgenden Indikatoren identifiziert:



Modellentwicklung zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Prozesse von

226

Kapitalverwaltungsgesellschaften fir Immobilienfonds

uaBunynig-aouadiiq nz 1y'y [eudey
Sunuyoausyexdijeyielop
Inj[Ridsig 7€'ty [oudey
INd Nz 'y [adey
Bun3eaquaniadx] / [audey
Uass3z01dSuONSaAU Nz 'y [)ide)y

sioMIa

us)jeyosuagalaapneqan uajuueuas Jap Sundiyaisyoniag G0+
3U01jZ3espunI3 alp wnsydeunz s Jyad [j21S Jasalp Uy “Laizijizads 1Bjopa
JaYeU You UajeypsuaBiaapneqan o8 [aldey ul paim Jojeyipu| Jasaiq Jnexueapneqa Wiaq JeljiqesaujnAapneqan Sundnyaisyaniag
Ua)Jeypsuasalaapneqan uajuueuss Jap Sundnyisyoniag S0+
3UIIZ)eSpUNJ3 31 Win 15YuNz §3 1488 8]j21S Jasalp uy “Laizyizads SaPylqosuOINNSaAU] Sap YAIRYISUI
J8YeU You UsljeypsuaBiaapneqan y°g [aldey ul paim JojeyIpu| Jasaiq asefsneyqlaiL pun yaneiquaauaoinossay Sungnyaisyoniag
13ieza8jne Ty
[audey u13si nzJaiy [aidsiag Saydifynisne uig ¢1aqep ais uajaids ajjoy L ag-sueysnjeyyoey
3UojeM pun 481421SYanJaq ‘uaualp uaBunpIayISIUBSUONNSaAU| N Siseq ajeledas aula 1q18 s Japo18nyaIsyonIaq dussiiq
S| aIp ‘uaBunynig-aauaBijip-ang ui apjadsesyexdijeyyden uapIam aim -aNp-SNeyuy Jap Jap Ui uapIam ayadsesiaxdi|eyyoeN
¢ paimynexague yalqosuonyisanul uie Jap qe ‘uaqadagion s+ sayelqosuonnsau|
(P08 @337 Mmdsq) SunJaizypazISaPUIN BIUWINSAG BUIBS| SOP YIpyDISuIY uszuaiBsunIaIzyIez Sunynidiagy
¢18nyaisyoniaq Sunpiayasjuasyneyuy Jap 1aq asaip ,
UBpJaM pun JOA (Ja[[21sIayuaquiognalls ‘masa) [[apowsyyeyasan s
UBJap pun Inpyn.ISIalalN aIMos ("e'n yluypaiapneqan ‘ypsnadiaus) sapyalqosuonsanul
SpJepuEISSaPNeqaBISapuI Jne YDIGUIH Wi UsLIaLSSN|yIssY uasan S3P YOIYISUIY UaLaNIYSSN|YassNY Jadhjeyyoeu Sunjnadiag)
130283 7€'y 'y [olde)
U131 nzialy [aidsiag Sayaipiynjsne Uig ¢1aqep ais uajaids 810y ayojam L Usualp uaBunplaysuasuonnsaAu| nj ae|punio sie aip
pun38nyISYaNIBQ ‘UauBIp UBBUNPIBYISIUBSUOASAAU| Iy SISeq Se aIp (uaBunuyay-moj4-yse) ‘mdsq) uaBunuydaisuexdijey|eHoA
‘uauBnuypaisyayBiey|aHo Ul a1yadsesyayBi|eyydeN Uapiam aim ur apyesdesyiayan|eyyoen Sundnyaisyonieg
T+

$180y21syanIaq Sunpiaypsiuasjneyuy
19 18 UBQeBI0A UaUaqaLIYPSa] T°g [lde) Jajun aIp uapIaM

JoWipu) Sunqiaiydsag

Sun3eidsnedA] pam

1elqosuoisaAu] uajepuaLlyey
w ai3ae.issynexuy sne uaqesionslisynieyyaeN yieiqy|

apjadsesyaydi{eyyoen uoreidayu]

Juawadeuewoljojuog

au03a3e)

Indikatoren und Typauspragung Investitionsprozess

Abbildung 56



Die genannten Indikatoren zeigen, an welchen Stellen im Ankaufsprozess Nachhaltig-
keitselemente verwendet werden kénnen. Die Auspragung und Anwendungsmaglichkei-
ten sind dabei vielschichtig und kénnen stark von Unternehmen zu Unternehmen variie-
ren. Beispiele hierzu wurden in dieser Arbeit an verschiedenen Stellen aufgezeigt und

sind in der Verweisspalte angegeben.

Die folgende Tabelle zeigt die identifizierten Indikatoren fir die laufende Bestandhal-
tungs- und Portfoliooptimierungsphase. Der Schwerpunkt liegt hierbei auf dem Portfo-
liooptimierungsprozess. Instandhaltungs-, Assetmanagement- und Propertymanage-
mentprozesse wurde dabei aufgrund ihrer meist ausgelagerten Funktion (siehe Kapitel
3.1.1) nur indirekt Uber das Auslagerungscontrolling bertcksichtigt, da hier der Fokus
auf der Beurteilung der Managementleistung der Kapitalverwaltungsgesellschaften und

des verwalteten Portfolios liegt.
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Hinsichtlich eines Anwendungsbeispiels zur Portfoliooptimierung wird auf das dreidimen-

sionale Modell von Kook / Sydow und dessen Erganzung in Kapitel 8.1 verwiesen.

Die Ausflhrungen in Kapitel 2 haben gezeigt, dass der Begriff ,Nachhaltigkeitsas-
pekt“ sehr weit gefasst ist und neben der 6kologischen Dimension eine soziokulturelle
und eine 6konomische Dimension umfasst. Der Fokus des hier vorliegenden For-

schungsansatzes liegt auf zwei wesentlichen Kernfragen:

1. Wie lassen sich Energieeinsparpotentiale von Gebauden im Portfolio von offenen
Immobilienfondsanbietern erkennen und nutzen?
2. Wie lassen sich die Umweltauswirkungen von diesen Gebauden erkennen und

ggf. reduzieren?

Frage 1 verbindet die 6kologische mit der 6konomischen Dimension, da sie zum einen
aus Okologischer Sicht die Schonung natirlicher Ressourcen beinhaltet und zum ande-
ren durch die Reduzierung von Energieverbrauchen Kosteneinsparungspotentiale geho-

ben werden kdnnen.

Frage 2 fokussiert klar auf die 6kologische Dimension, da hier u.a. auf die Einhaltung
der bereits erwahnten Klimaziele abgezielt wird.?’® An dieser Stelle sei auf die nachfol-
genden Ausflihrungen zum aus der Taxonomiediskussion stammenden ,do not signifi-
cant harm“-Assessment verwiesen, da Gebaude neben Klimaauswirkungen durch Treib-
hausgasemissionen eine weitaus grofiere Bandbreite an Umweltauswirkungen aufwei-
sen. Da hierzu, wie im Folgenden noch naher erlautert wird, die wesentlichen Messkri-
terien und Vorgaben fiir die Bemessung dieser Auswirkungen fehlen, liegt der Fokus des

hier vorliegenden Losungsansatzes klar auf den erstgenannten Auswirkungen.

Die soziokulturelle Komponente spielt nattrlich bei der Immobilienbestandhaltung auch
eine tragende Rolle. Diese Aspekte werden im folgenden Losungsansatz aber nur an
bestimmten Stellen erwadhnt, um aufzuzeigen, wie sich der Lésungsansatz erweitern
lasst. Damit wird zuklinftigen Forschungsarbeiten zu diesem Thema eine Analysemdg-

lichkeit geboten.

278 \/gl. Bundesregierung, 2016, Klimaschutzplan 2050.
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8.3 Integration von Nachhaltigkeitsaspekten auf Gebaudeebene

Der Ausgangspunkt ist hierbei die Erarbeitung von Key Performance Indicators (KPI),
die vorrangig dem 6kologischen Nachhaltigkeitsgedanken gerecht werden. Je nach In-
tention ihrer Verwendung spielen unterschiedliche KPI eine Rolle und kommen dement-
sprechend zur Anwendung. Wahrend bei der Immobilienwertermittiung aktuell messbare
Leistungsdaten der einzelnen Immobilie im Vordergrund stehen, werden bei der Ra-
tingauswertung auch qualitative Faktoren angewendet, die den Bestandshalter selbst
betreffen.?’® Bei dem folgenden Vorschlag kommen vorrangig die erstgenannten Para-
meter zur Anwendung, da hier der Fokus klar auf der Immobilie und deren Performance

liegt.

Auch die bereits dargestellten Zertifizierungssysteme basieren auf indikatorengestitzten
Datenerhebungsbégen, durch die die vorliegenden Nachhaltigkeitsindikatoren ausge-
wertet werden und in das Gesamtzertifikat einflieen.?®® Aber auch diese zielen vorran-

gig auf die qualitativen Gebaudeeigenschaften ab.

Fir den hier erarbeiteten Vorschlag kommen vorrangig performanceorientierte Indikato-
ren zum Einsatz, da diese eine hohe Vergleichbarkeit aufweisen und damit gut auf Port-
folioebene aggregiert werden kénnen. Diese Key-performance-Indikatoren lassen sich
grundsatzlich auf sdmtliche im Unternehmen ablaufenden Prozesse anwenden. Mit ihrer
Hilfe lassen sich Abweichungen von speziellen Zielvorgaben identifizieren.?®' Dieser An-
satz lasst sich gut flr immobilienspezifische Prozesse anwenden. Als wesentliche Key-
performance-Indikatoren wurden in diesem Zusammenhang die nachfolgenden Indika-

toren fUr einzelne Geb&aude identifiziert: 282

279 \/gl. Mosle, 2013, Leitfaden zur Einfiihrung von Nachhaltigkeitsmessungen im Immobilien-
portfolio, S. 10.

280 \/gl. Kapitel 2.1.3.

281 \/gl. Krause / Arora, 2013, Controlling-Kennzahlen — Key Performance Indicators, Miinchen,
S. 23.

282 Njcht erneuerbarer Anteil.



e Absoluter Endenergieverbrauch in kWh/a

e Absoluter Primarenergieverbrauch in kWh/a

e Spezifischer Primarenergieverbrauch, nicht erneuerbar in kWh/ m?/a 283
e Spezifischer Endenergieverbrauch in kWh/ m?/a

e Treibhausgasemissionen pro m?

Der Endenergieverbrauch ist allerdings nur eine erste Indikation und aus Sicht des Au-
tors als KPI nur bedingt als Auswertungsmalstab geeignet, da die Wandlungs- und
Transportverluste des jeweiligen Energietragers unbericksichtigt bleiben.?®* Der Primar-
energiebedarf sowie die tatsachlichen Primarenergieverbrauche von nicht erneuerbaren
Energietragern sind deshalb an der Stelle aussagekraftigere Key-performance-Indikato-
ren, um die Einhaltung des 6kologischen Schutzzieles ,,Schutz der natirlichen Ressour-
cen”“ zu messen.?® Die hier verwendeten Primarenergieverbrauche beziehen sich immer

auf den nicht erneuerbaren Anteil.

In der Gebaudeplanung wird der bendtigte Primarenergiebedarf als Produkt aus der er-
forderlichen Endenergie und dem zum Energietrager passenden nicht erneuerbaren An-

teil des Primarenergiefaktors ermittelt:

Qr=Qe-fr

Qp Primarenergie
Qe Endenergie eines Energietragers an der Gebaudegrenze

fp Primarenergiefaktor des Energietragers (nicht erneuerbarer Anteil).

Gemal DIN V 18599 flieRen in die Bemessung der Primarenergiefaktoren samtliche
Vorketten einschlieRlich Materialvorleistungen und Hilfsenergie fir Férderung, Aufberei-

tung, Umwandlung und Transport ein.

283 In Anlehnung an CRESS kommt hier vor allem die EUI (Energy Use Intensity), die als Pri-
marenergieverbrauch pro gm pro Jahr dargestellt werden kann, zur Anwendung.

284 \/gl. Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie, 2019, Referentenentwurf Gesetz zur Ein-
sparung von Energie und zur Nutzung Erneuerbarer Energien zur Warme- und Kalteerzeu-
gung in Gebauden §§ 22 und 23 i.V.m. DIN V 18599: 2016-10.

285 \/gl. Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung, 2011, Leitfaden Nachhalti-
ges Bauen, S. 14.
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Um zu bestimmen, welche Auswirkungen das zu untersuchende Gebaude auf das Oko-
system und das damit verbundenen Schutzziel ,Schutz des Okosystems* hat, kommt vor
allem der Key-performance-Indikator Treibhausgas und damit eingeschlossen CO.-
Emissionen in Betracht. Als Indikator sind aus Sicht des Autors die nach DIN V 18599
definierten Treibhausgasemissionen, die als CO,-Aquivalent angegeben werden am
besten geeignet, um die Einhaltung der von der Bundesregierung aufgestellten Klima-

schutzziele zu beurteilen.?®

Das CO-Aquivalent beschreibt die Treibhausgasen, die aus dem Endenergieeinsatz an
der Gebaudegrenze resultieren. Neben Kohlenstoffdioxid sind auch andere Treibhaus-
gase wie bspw. Methan, Distickstoffoxid oder Fluorkohlenwasserstoffe am Treibhausef-
fekt beteiligt. Diese weiteren Treibhausgase werden in eine aquivalente CO2-Menge um-
gerechnet, gewichtet nach ihrem Treibhausgaseffekt. Die CO,-aquivalenten Emissionen
werden analog zum Jahres-Primarenergiebedarf aus der Summe der Endenergiebe-
darfe der einzelnen Energietrager, multipliziert mit dem Emissionsfaktor, ermittelt. Da die
CO,-Aquvalente heizwertbezogen angegeben werden, muss die Endenergie, die nach

DIN V 18599 brennwertbezogen berechnet wird, umgerechnet werden?®’:

Xco2
Mco ,aq. Z (Qf] 24, ])

fHS/H”

mit

Mco2,4q. = Gesamtmasse an CO,-aquivalenten Emissionen

Qrj = Endenergie je nach Energietrager j auf den Brennwert bezogen
Xc02,4q, ] = CO,-Aquivalent firr den jeweiligen Energietrager |j

fHS/H” = Umrechnungsfaktor fir die Endenergie von Brennwert auf Heiz-

wert

Die DIN V 18599 gibt zusétzlich zu den Priméarenergiefaktoren entsprechende CO,-Aqui-

valente an.

286 \/gl. Bundesregierung, 2016, Klimaschutzplan 2050.

27 Vgl. Lyslow / Erhorn-Kluttig / Erhorn u.a., Energetische Gebaude- und Quartiersbilanzierung
bei Anwendung von Primarenergiefaktoren und CO2-Aquivalenten, 2018, S. 10.



Zur Verwendung der genannten Kennzahlen als echten KPI missen aber Bewertungs-
malistabe flr dessen Vergleichbarkeit existieren. Die bisherigen Energieeffizienzklas-
sen, die in den Energieausweisen von Gebauden zur Anwendung kommen, beziehen
sich vorrangig auf die Endenergieangabe. Aufgrund der dargestellten eingeschrankten
Aussagekraft dieser Kennzahl missen aber geeignete Mal3stabe gefunden werden, die
auf den Primarenergieverbrauch sowie die Treibhausgasemissionen von Gebauden ab-

stellen.

Fur die Primarenergieverbrauche bietet das seit kurzem in Deutschland gultige und be-
reits in Kapitel 2.2.1 erwahnte GEG Vorgaben im Hinblick auf die in deren Anlage ge-
nannten Referenzobjekte. Sowohl in der wissenschaftlichen Literatur als auch in der Pra-
xis besteht aber Einigkeit darlber, dass die genannten Referenzwerte bei weitem nicht
ausreichen, um die aktuellen Klimaschutzziele zu erreichen.?® Die Orientierung an KfW-
Standards, die tber die Regelungen der EnEV hinausgehen (bspw. KfW-55-Standard),
bietet deshalb einen geeigneteren Malstab fur die Vergleichbarkeit der Primarenergie-
verbrauche.?® Eine wirkliche Klimaneutralitat kann aber erst durch Niedrigstenergiehau-
ser, deren nicht erneuerbarer Anteil des Primarenergieverbrauches nahe 0 liegt, erreicht
werden. Sie wurden deshalb in dieser Arbeit als geeigneter Bewertungsmafstab ausge-

wahlt.

Zuruckkehrend zu den strategischen Vorgaben eignet sich die Optimierung der Primar-
energieverbrauche sowie des Carbon Footprint (gemessen durch Treibhausgasemissi-
onen) auf Gebaude- und damit konsolidiert auf Portfolioebene als geeignete Strategie-
vorgabe in der Gesamtportfoliostrategie. Dies ist aber aus Sicht des Verfassers ein we-
sentliches Nebenziel zu den Ubergreifenden Strategievorgaben zur Renditemaximierung
bei gleichzeitiger Risikominimierung, wie im Folgenden noch naher dargestellt wird.2%

Die genannten performanceorientierten Indikatoren eignen sich auch in besonderem
MaRe zur Bestimmung der Einhaltung der aus der aktuellen Taxonomie-Diskussion
stammenden Grenzwerte, die voraussichtlich langfristig in regulatorische Rahmenbedin-

gungen einflieRen werden.?"!

288 \/gl. dena, Stellungnahme der Allianz fir Gebaude-Energie-Effizienz zum Entwurf des ,Ge-
setzes zur Vereinheitlichung des Energiesparrechtes fur Gebaude®, 2019.

289 KfW-55-Standard bedeutet beispielsweise, dass ein Gebaude, das diesen Standard auf-
weist, 45% weniger Primarenergie im Vergleich zu dem aktuellen Neubaustandard benétigt.

2% \/gl. auch Kapitel 4.3.4.
291 Vgl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019.
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Fir den Immobilienbereich sollen auf Basis des aktuellen Entwurfes des Taxonomie-
Reports der Technical Expert Group der EU die Grenzwerte fiir folgende Bereiche ge-

manR aktueller Uberlegungen wie folgt definiert werden:

e Errichtung von Gebauden: Neu errichtete Immobilien sollen als nachhaltig gel-
ten, wenn sie die zur Umsetzung der EU-Gebauderichtlinien festgelegten natio-
nalen Anforderungen an ein Niedrigstenergiegebaude und mindestens die natio-
nalen Anforderungen der Energieeffizienzklasse B erfillen.

e Bestehende Gebaude: MalRnahmen sollen als nachhaltig gelten, wenn sie die
zur Umsetzung der EU-Geb&auderichtlinien festgelegten nationalen energeti-
schen Anforderungen und Pflichten im Gebaudebestand erflllen oder wenn eine
relative Verbesserung des Energieverbrauchs von 30 % gegenliber dem vorhe-
rigen Niveau erreicht wird.

o Gebaudetechnische Systeme: Individuelle Gebauderenovierungsmaflnahmen
sollen als nachhaltig gelten, wenn sie die im jeweiligen Mitgliedstaat zur Umset-
zung der EU-Gebauderichtlinie festgelegten nationalen Anforderungen erfiillen.

¢ Ankauf von Gebaduden: Immobilien sollen als nachhaltig gelten, wenn sie zu
den Top-15-Prozent innerhalb ihrer Vergleichsgruppe gehéren und mindestens
die nationalen Anforderungen der Energieeffizienzklasse B erfillen und, falls
letzteres bei Ankauf noch nicht der Fall ist, zumindest innerhalb von drei Jahren
nach Ankauf entweder die nationalen Anforderungen der Energieeffizienzklasse
B erflllen oder eine relative Verbesserung des Energieverbrauchs von 30 % ge-
genuber dem vorherigen Niveau erreicht wird oder die zur Umsetzung der EU-
Gebauderichtlinien festgelegten nationalen energetischen Anforderungen und

Pflichten im Gebaudebestand erflllen.

Im Zusammenhang mit der Errichtung von Gebauden ist auf das bereits in Kapitel 2.2.1
ausfuhrlich erlauterte Gebaudeenergiegesetz (GEG) hinzuweisen. Es fiihrt das Energie-
einsparungsgesetz (EnEG), die Energieeinsparverordnung (EnEV) und das Gesetz zur
Forderung Erneuerbarer Energien im Warmebereich (Erneuerbare-Energien-Warmege-
setz, EEWarmeG) in einem neuen Gesetz, dem ,Gesetz zur Einsparung von Energie
und zur Nutzung Erneuerbarer Energien zur Warme- und Kalteerzeugung in Gebau-
den“ (Gebaudeenergiegesetz — GEG), zusammen und dient daneben der Umsetzung
der EU-Gebauderichtlinie 2010.



Die genannten Anforderungen der Taxonomie reichen sicherlich nicht aus, um das Uber-
greifende Ziel eines klimaneutralen Gebaudebestandes zu erreichen. Die in Kapitel 7
befragten Anbieter von Immobilienfonds sind sich aber einig, dass bereits diese Anfor-
derungen aus heutiger Sicht kaum umsetzbar sind, da die wenigsten Bestandhalter aus-
schlieBlich Niedrigstenergiehduser im Bestand haben dirften und auch die notwendige
30%-Einsparung des Energieverbrauches nur mit erheblichem finanziellem Aufwand zu
erreichen ist. Weiterhin sind die Umsetzung und Prifung der Anforderungsniveaus zu-
mindest fur bestehende Gebaude schwierig, da zum einen die bereits genannte Proble-
matik der Verbrauchsdaten zur Uberpriifung der Einhaltung der 30%-Grenze existiert.?%?
Zum anderen erfordert die Ermittlung der Vergleichsgruppen eine transparente Daten-
bank fur alle Gebaude, in der die Energieverbraduche und Energieausweisklassen aller

Gebaude erfasst werden und die fir jedermann einsichtig ist.

Daneben muss in jedem Bereich stets geprtft werden, ob nicht weitere 6ékologisch nach-
haltige Ziele der Taxonomie wesentlich beeintrachtigt werden (,Do not significant harm®-
Assessment). Laut dem aktuellen Entwurf des bereits erwahnten Taxonomie-Reports

sind dies die folgenden Ziele:

1. Vermeidung eines signifikanten Einflusses auf klimatische Veranderungen

2. Nachhaltige Nutzung und Schutz des Wasserhaushaltes und mariner Ressour-
cen

3. Transformation zu einer Kreislaufwirtschaft im Sinne von Abfallvermeidung und
Recycling

4. Abgas- und Verschmutzungsvermeidung

Schutz des gesunden Okosystems

Zur Erfullung des erstgenannten Zieles muss die wirtschaftliche Tatigkeit alle materiellen
physischen Klimarisiken so weit wie moglich und nach besten Kraften reduzieren. Dies
bedeutet, dass die Aktivitat physische und nichtphysische MalRnahmen umfasst, die da-
rauf abzielen, alle wesentlichen Risiken, die durch eine Risikobewertung identifiziert wur-
den, so weit wie mdglich und auf bestmdglicher Basis zu reduzieren. Im Kontext von
Gebauden bedeutet dies, dass zum einen eine Risikobewertung fur die verwendeten

Baustoffe des Gebaudes als auch fur dessen Energiekonsum und Treibhausgasausstoly

292 \/gl. Kapitel 4.2.3 und 7.3.
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wahrend der Nutzungsdauer erfolgt. Die genannten KPI helfen zumindest bei der Risi-
kobewertung wahrend der Nutzungsdauer des Gebaudes. Fir die Verwendung der Bau-
stoffe im Rahmen der Neuerrichtung und Modernisierung von Gebauden waren Daten-
banken notwendig, die Baustoffe hinsichtlich ihrer Auswirkung auf klimatische Verande-
rungen kategorisiert. Teilweise existieren bereits solche Datenbanken, allerdings wird es
aus Sicht des Autors eine Herausforderung der nachsten Jahre sein, diese mit den Ta-
xonomiekriterien in Einklang zu bringen. Beispielsweise stellt das Bundesministerium
des Innern, fir Bau und Heimat (BMI) mit der OKOBAUDAT, einer deutschen Baustoff-
datenbank fur die Bestimmung globaler 6kologischer Wirkungen, allen Akteuren eine
vereinheitlichte Datenbasis fur 6kologische Bewertungen von Bauwerken zur Verfiigung.
Es werden Baumaterialien sowie Bau- und Transportprozesse bestimmter Kategorien
hinsichtlich ihrer 6kologischen Wirkungen beschrieben.?®® Auch fiir die Erfiillung der
Ziele 3, 4 und 5 missen die in Gebauden verwendeten Baustoffe hinsichtlich ihrer Aus-
wirkung auf die genannten Ziele beurteilt und entsprechende Klassifikationssysteme ent-
wickelt werden. Dartber hinaus spielen aber viele andere Kriterien, wie beispielsweise
die Lage des Gebaudes eine wichtige Rolle. Liegt das Gebaude beispielsweise in Was-
serschutz- oder Naturschutzgebieten und reduziert die dortige Flache (Beeintrachtigung

Ziele 2 und 5), so ist dies in den geforderten Auswirkungsanalysen zu bertcksichtigen.

Zum aktuellen Zeitpunkt liegen die genannten Kriterien flr ein vollumfangliches ,Do not
signifikant harm“-Assessment nicht vor und deren Entwicklung wird sicherlich noch ei-
nige Zeit in Anspruch nehmen. Das Assessment fliel3t deshalb nicht in den hier vorge-

stellten Lésungsansatz ein.

Zu den Themen Niedrigstenergiegebaude-Standard und Energieausweise sind im Zu-
sammenhang mit den Taxonomie-Anforderungen insbesondere zwei Punkte interes-

sant:

. Der Niedrigstenergiegebaude-Standard soll mit dem GEG fir alle zu errichtenden
Gebaude in einem Schritt eingefiuhrt werden, indem die geltenden Neubauanfor-

derungen flr ausreichend erklart werden.%

293 \/gl. Bundesministerium des Innern, fiir Bau und Heimat (BMI), Bewertungssystem Nachhal-
tiges Bauen, 2019.

294 Aktueller Diskussionsstand.



. Die Einteilung der Effizienzklassen in den Energieausweisen fir Wohngebaude
soll sich kunftig nicht mehr nach der Endenergie richten, sondern nach dem Pri-

marenergiebedarf bzw. dem Primarenergieverbrauch.

Im Nachfolgenden soll der Fokus vorrangig auf den genannten performanceorientierten
KPI liegen, da zum einen der Fokus dieser Arbeit auf der betriebswirtschaftlichen Per-
formancesteuerung von Portfolios liegt und zum anderen einheitliche Baustoffkategori-
sierungssysteme erst noch in Einklang mit den laut Taxonomieverordnung geforderten

Risikoassessments gebracht werden mussen.

Daruber hinaus eignen sich die qualitativen Messzahlen (KPI) zum Nutzerkomfort, zur
Gebaudeflexibilitat und zum Gebaudestandort als Nebenziel zur vorher genannten tber-
greifenden Strategievorgabe, um auch die soziokulturelle Dimension einzubeziehen. Die
Auspragung dieser Kennzahlen und deren Integration in bestehende Modelle zum Im-
mobilienportfolio- und Risikomanagement wird im folgenden Lésungsvorschlag lediglich
anhand eines Beispiels dargestellt, da, wie bereits erwahnt, der Fokus dieses Lésungs-

vorschlages auf der 6kologischen Dimension liegt.

Abgeleitet daraus wurden fir die Beurteilung der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeits-
aspekten auf Gebaudeebene die nachfolgenden Indikatoren identifiziert und mit einer
exemplarischen Typauspragung versehen. Die Typauspragung ist — im Gegensatz zu
den vorangegangenen Kapiteln 8.1. bis 8.3 — nicht einheitlich flir das gesamte Kapitel,
sondern individuell pro Indikator gewahlt und wird in der darauffolgenden Tabelle noch

naher beschrieben:



Modellentwicklung zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Prozesse von

238

Kapitalverwaltungsgesellschaften fir Immobilienfonds

(a1wouoxe] “e'n)
uaqesiop aydsiiole|nday T°7 'z [aude)
uadunuaiziyniaz nz z |sudey
SunSesjaquariadx] £ |ande)y

S0+
239 Sunzinuiassemneds ‘uaiserddols d1anelsassne
1 ‘DUl 9SO|IASSEM ‘UBINIEWIY dpudiedsiassepy uagunIydLIUI] USPUDIBdSISSSEM JIW SPNEJID SEP IS|
ST'o+
sapneqan é(j191uy) ppapas usidiaul
S9p J1Epaquwons Uap Jne Snzag ul 198e.131819U3 J91eqIaN3UID 191Uy 918QJaN3UIS Y2INP SIPNEYDD SIP JIEPIGUIOIS J9P PIIM
STo+
sapneqao é(119uy) ppapas uaisiaul uad4nossay/
Sap Jiepagawien Uap Jne Snzag ul 198e.131819U3 J91eqIaN3UID 191Uy 948(J2N3UID UY2INP SIPNEGID SIP JIBPI)| e /-dWIBAN 43P PIIM 138en191819u3
INJ19 pueIsaqapneqan Wi Uaiydljjd pun UssunIapiojuy
uaydsnasIaua usjeuoneU USISa|981SaY UBIUIYDIIAPNEGID
-N3 49p Sunz3dswW INZ 3IP JBPO IYIIB143 NEIAIN
ua814aYJ0A Wap Jaqnuadad Juazold OE UOA sydnelqianaidiaul
sop 8UNJasSaIIA DAIIR[DI DUID J9PO g 9SSBJYZUDIZIYe18Iau]
S0+ 19p USBUNISPIOJUY UBJRUONEU BIP JISPIMIUD
JNEXUY Ydeu UIYer € UOA g|eyJaUuul 1S9PUILUNZ USPIIM ‘||e4
43P 321U YI0U ynesuy |39 S3123233] 35| "9 ISSepjzuaizlyydaidiaul
19p UaBUNJBPJIOUY US|EUOIIBU BIP SUSISIPUIW UB||NYID pun
yoneuquanaidisuaiewlld usp jne Snzag ul addnidsyois(8iap 124yl
g zua1z1)3991849u3 InZ uaqesion-AJuT Jap Bumeyuil qleyJauul 1uazoid-ST-do] USp Nz UaJQyas apnegan aynexasuy
, ‘uagunJapJojuy usjeuoneu us18a|a81say AlUIRYIIIBPNEGRD
S0+ -N3 Jap Sunziaswin 4Nz 31p UswWyeugewssunialAouaIaPNE]ID
uaqesiop-AJu3 Jap Bumyjeyuil 3|2NPIAIPUL UD|INHID UBWAISAS UBYISIUYoRIapneqas Iag
"IYo12143 NeAAIN Ua81IayJon
wap Jagnuadasd 1uazold OE UOA syonelqianaldiauaiewlld
s S3P UNJSSSIGIIA IAIIR[D] DUIS PIIM S IPO
sor pueisagapneqen Wi uaiydljyd pun usguniapiojuy usydsnasiaus
%0€ "PUIW WN S3YINLIQIA31SIaU] usjeuoneu ua18a|a8isay UsIUIIYdLIBPNEYED-NT Jap Sunziaswn
sap 8unJassaquaj Japo usaqesion-AJu3 Jap Sumjeyuil ANZ 31p UB|INJD USPNEJID USPUIYIISI] UB UBWYRUgEIA 1]
*g 9ssep|zua|ziyyaa18iaul Jap ussuniapiojuy
T+ u3|eUORU 3IP SUIISIPUIW pun apneqa8ai81aus1sSlIpaIN ulR
g zuaiz1yye91819u] ue usBunJapJOojuY UBjeUONEU USISD|981S3) USIUINYIIISPNEGID sapneqao sap
aimos apneqagaifiauaisSlupalN 4ny uagesdion-AJu3 Jap Sunyjeyulg -N3 J9p Sunzzaswin Nz a1p UB||NJID UBIJIgOWW| 233321419 NaN| IeHjenD aydsiasiauy
“uaJa1zZIyRuap!
nz ajennualods8uniassaqiap wn 1zinuad nzep usydis|dianyiewyousg S0+ é1911amadsne pun 1ssejss sapneqgao 3j|e Jnj pun Sigew|adal
UOA pUBYUE USPISM PUN JOA SPNEYID 3)|€ JNJ US| USIBPSYINEIGIIA (219 J9SSEA ‘WOUIS ‘D1819UDZI9H) USIBPSYINEBIGISA UBPIIM
1qa.3sa8ue usdeyny
uayodsiuydeneq Jap Sunijeyuil Ja1un SUNISIZIHIISZ SUIS PJIM 3pNEJaD -

91431ZIJ11ISZIYDIU N4 1q2.1S9BUR PIIM BJNISSSUNIDIZINIISZ 949YQYy
aula pun uaIsijene Sigew a8, uspIam usBunuaiz|yniazZ spuayalsag

$149N31598 pun 1yaemiagn AldE USSUNIBIZIISZOPNEGDD USPIIM

auaq3 id

Abbildung 58: Indikatoren und Typauspragung Gebaudeebene



Hinsichtlich der Typauspragung sowie der Eingrenzung und Wahl der geeigneten Indi-

katoren bedarf es einer naheren Erlauterung.

Wie bereits erlautert, liegt der Fokus dieser Arbeit auf der dkologischen Dimension und
den damit verbundenen Nachhaltigkeitsaspekten. Dementsprechend wurden als Indika-
toren hauptsachlich diejenigen, die Einfluss auf den Ressourcenverbrauch haben, ge-
wahlt. Man konnte diese um Indikatoren aus der sozialen und 6konomischen Dimension,
wie bspw. Nutzerkomfort, Gebaudeflexibilitdt, Standortmerkmale etc. erganzen, was
aber aufgrund des Umfanges eingegrenzt wurde und damit Spielraum flir zukunftige For-

schungsarbeiten zu dem Thema bietet.

Die Indikatoren wurden in drei Ebenen unterteilt:

1. Prozessuale Ebene
2. Energetische Gebaudequalitat

3. Verwendung Energietrager

Die prozessuale Ebene beschreibt die Datenbasis und ob Uberhaupt validierbare Mess-
ergebnisse pro Gebaude vorliegen. Auch wenn die Verwendung von Gebaudezertifizie-
rungen umstritten ist, so bieten sie doch in einem ersten Schritt eine gute Auswertungs-
maoglichkeit hinsichtlich der Gebaudebeschaffenheit in Bezug auf Nachhaltigkeitsas-
pekte. Das Vorliegen einer Zertifizierung stellt aber noch keine Indikation flir die Nach-
haltigkeitsausrichtung des Portfolios dar. Erst der aktive Umgang damit (regelmaRige
Aktualisierung, Anstreben héherer Zertifizierungslevel sowie die Erweiterung der Zertifi-
zierungsquote) liefert einen Nachweis, wie das Management von Immobilienfonds mit
Nachhaltigkeitsthemen umgeht und diese vorantreibt. Diesbeztglich wurden die nach-

folgenden Typauspragungen gewahlt:

+1 Gebaudezertifizierungen werden aktiv iberwacht und fur die nachhal-
tige Portfoliosteuerung herangezogen. Hierzu zahlen:
e Einhaltung Aktualisierungsturnus
e Aktives Anstreben der Erhdhung der Zertifizierungsquote
o Aktives Anstreben hdherer Zertifizierungslevel
+0,5 Gebaudezertifizierungen werden zwar erfasst und ausgewertet, aber
nicht aktiv iberwacht und gesteuert

0 Gebaudezertifizierungen finden keine Verwendung.
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Fur die Bewertung des Indikators ist in der Praxis eine tiefgriindige Analyse der Manage-
mentleistung eines Immobilienportfolios notwendig. Das in Kapitel 7 vorgestellte Exper-
teninterview mit gezielten Fragen zur aktiven Zertifizierungssteuerung kénnte hier ein
geeignetes Mittel fur einen unabhangigen Prifer zur Beurteilung eines nachhaltigen Im-

mobilienportfolios sein.

Der zweite prozessuale Indikator beschreibt die Datenverfligbarkeit der Verbrauchsda-
ten pro Gebaude. Die Expertenbefragung in Kapitel 7 hat gezeigt, dass dieses Thema
ein sehr wesentliches bei den einzelnen Immobilienbestandhaltern ist, da die Daten
meist dezentral erhoben werden und nicht auf Portfoliobasis vorliegen. Entsprechende
Losungsmoglichkeiten wurden bereits in dieser Arbeit diskutiert. Fur den hier vorliegen-
den Indikatoransatz geht es im Wesentlichen darum, ob die Daten verfligbar sind und
fur eine aktive Portfoliosteuerung genutzt werden. Die Typauspragung wurde dement-

sprechend wir folgt gewahit:

+1 Verbrauchsdaten der Gebaude werden fir mehr als 90 % der Gebaude im Be-
stand erhoben, aktiv Uberwacht und fir die nachhaltige Portfoliosteuerung her-
angezogen.

+0,5 Verbrauchsdaten der Gebaude werden fir mindestens 50 % der Gebaude im
Bestand erhoben, aktiv Uberwacht und fiir die nachhaltige Portfoliosteuerung
herangezogen.

0 Gebaudeverbrauchsdaten werden nicht erhoben.

In der Praxis dirfte neben dem Problem der Datenverfiigbarkeit die bereits beschriebe-
nen Problematik der Datenauswahl eine Rolle spielen. Im konkreten Anwendungsfall
bedeutet dies die bereits beschriebene Abwagung zwischen Endenergie- und Primar-
energieverbrauchen mit klarer Praferenz des Autors zu Primarenergieverbrauchen aus
den bereits erwahnten Griinden. Dariber hinaus sollte langfristig eine Strategie zur Er-
hebung der Treibhausgasemissionen pro Gebaude angestrebt werden, da dies langfris-
tig gesehen die genaueste Methode zur Abschatzung der Umweltimplikationen ist. Ein

konkretes Beispiel hierzu ist in Kapitel 8.5.2 gegeben.

Gleiches gilt fur die Indikatoren der energetischen Gebaudequalitat. Diese orientieren
sich an dem aktuellen Stand der Taxonomie. Langfristig ist aber auch hier angedacht,

weg von den Energieeffizienzklassen, hin zu den Treibhausgasemissionen inkl. der



Emissionen wahrend des Lebenszyklus zu gelangen. Die Befragung in Kapitel 7 hat ge-
zeigt, dass man in der Praxis noch weit von diesem ambitionierten Ziel einer gebaude-
spezifischen Treibhausgaserfassung fir grofte Immobilienportfolios entfernt ist und be-
reits die in der Taxonomie angedachte erste Ubergangsphase, basierend auf Energieef-
fizienzklassen, eine grolie Herausforderung darstellt. Der hier vorliegende Losungsan-
satz fokussiert dementsprechend auf die Anforderungen der ersten Taxonomiephase mit
der Option, diesen bei fortschreitender Umsetzung der Taxonomievorgaben um die
Komponente Treibhausgasemissionen zu erweitern. Die Typauspragung der Indikatoren
fir die Neubau-, Bestandhalte- und Ankaufsphase wurde dementsprechend wie folgt

gewahilt:

+1 Mindestens 90 % der Gebaude im Bestand halten die Vorgaben der aktuellen
Fassung der EnEV (zukiinftig GEG) an die energetische Qualitat der Gebaude-
hulle sowie die Heiztechnik ein oder weisen mindestens die Energieeffizienz-
klasse B (bedarfs- oder verbrauchswertbezogen) auf.

+0,5 Mindestens 50 % der Gebaude im Bestand halten die Vorgaben der aktuellen
Fassung der EnEV (zukiinftig GEG) an die energetische Qualitat der Gebaude-
hille sowie die Heiztechnik ein oder weisen mindestens die Energieeffizienz-
klasse B (bedarfs- oder verbrauchswertbezogen) auf.

+0,25 Mindestens 20 % der Gebaude im Bestand halten die Vorgaben der aktuellen
Fassung der EnEV (zukiinftig GEG) an die energetische Qualitat der Gebaude-
hille sowie die Heiztechnik ein oder weisen mindestens die Energieeffizienz-
klasse B (bedarfs- oder verbrauchswertbezogen) auf.

0 Weniger als 20 % der Gebaude im Bestand halten die Vorgaben der aktuellen
Fassung der EnEV (zukiinftig GEG) an die energetische Qualitat der Gebaude-
hulle sowie die Heiztechnik ein oder weisen mindestens die Energieeffizienz-

klasse B (bedarfs- oder verbrauchswertbezogen) auf.

Langfristig wird empfohlen die gewahlte Typauspragung durch CO,-Grenzwerte zu er-
setzen. Hierzu fehlen aber derzeit in der Praxis noch validierbare Vergleichswerte. Wie
eine entsprechende Vergleichsdarstellung aussehen kdnnte, ist in dem Beispiel in Kapi-

tel 8.5 dargestellt.

Als weiterer wesentlicher Indikator wurde der Anteil, der aus erneuerbaren Energietra-
gern stammt, gewahlt, da dieser nicht in die Ermittlung des Primarenergieverbrauches

eines Gebaudes eingehen darf und damit herausgerechnet werden muss. Als
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Typauspragung der jeweiligen Indikatoren fir Strom-, Heiz- und Kiihlenergie wurde je-

weils die nachfolgende Klassifizierung gewabhit:

+1 Mindestens 90 % des zu betrachtenden Energiebedarfs (Strom-, Heiz- oder Kih-
lenergie) werden durch erneuerbare Energien (exkl. Fernwarme) gedeckt.

+0,5 Mindestens 50 % des zu betrachtenden Energiebedarfs (Strom-, Heiz- oder Kiih-
lenergie) werden durch erneuerbare Energien (exkl. Fernwarme) gedeckt.

+0,25 Mindestens 20 % des zu betrachtenden Energiebedarfs (Strom-, Heiz- oder Kih-
lenergie) werden durch erneuerbare Energien (exkl. Fernwarme) gedeckt.

0 Weniger als 20 % des zu betrachtenden Energiebedarfs (Strom-, Heiz- oder Kih-

lenergie) werden durch erneuerbare Energien (exkl. Fernwarme) gedeckt.

Die gewahlten Indikatoren konnen durch weitere individuelle Merkmale sowie Fragestel-
lungen aus dem bereits erwadhnten ,Do not significant harm“-Assessment erganzt wer-
den. Das nachfolgende Beispiel in Kapitel 8.2.2 wird aufzeigen, wie sich daraus validier-
bare Prufkriterien entwickeln lassen, die es Planern, Bestandhaltern und anderen Sta-
keholdern erméglichen, Aussagen Uber die Nachhaltigkeit von Gebduden und damit de-

ren Beitrag zur Taxonomiekonformitat am Gesamtportfolio zu treffen.

8.3.1  Weitere Prufkriterien fur die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in das
operative Management von Immobilienfondsanbietern

Wie bereits erwahnt, ist zur Uberpriifung der Taxonomiekonformitat neben den bereits
beschriebenen Indikatoren eine Einschatzung notwendig, inwieweit die operative Tatig-
keit der Immobilienbestandhaltung wesentliche Auswirkungen auf umweltpolitische Ziele
(,Do not significant harm“-Assessment) hat. Darliber hinaus lassen sich diese Fragestel-
lungen durch individuelle Kriterien erganzen. Ziel dieses Kapitels ist es, eine Handakte
in Form einer Checkliste fir ein Gebaude zu entwickeln, die es ermdglicht, ein Gebaude
hinsichtlich dessen Nachhaltigkeitsgehalt und insbesondere dessen Beitrag zur Taxono-

miekonformitat eines Immobilienportfolios zu beurteilen.

Das ,Do not significant harm“-Assessment wird im aktuellen TEG-Bericht fiir folgende

Tatigkeiten im Zusammenhang mit Gebauden beschrieben: 2%
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375 ff.



e Herstellung neuer Gebaude
¢ Renovierung Bestandsgebaude
e Akquisition von Gebauden

e Bestandshaltung von Gebauden

In Kapitel 4.4 wurden bereits die wesentlichen zugrundeliegenden Prozesse hierzu her-
ausgearbeitet und die Stellen identifiziert, an denen Nachhaltigkeitsdaten von Gebauden
fur die Entscheidungsfindung notwendig sind (rot markierte Stellen in den Abbildungen
18, 21 und 23). Darlber hinaus wurde der Projektentwicklungsprozess und der damit
verbundene Informationsbedarf in Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte kurz angerissen.
Der hier vorliegende exemplarische Lésungsvorschlag dient dazu, die notwendigen Da-
ten fur Planer, Bestandshalter, Facility- und Property Manager u.a. zusammenzutragen,

um somit den Taxonomiebeitrag eines Gebaudes zum Gesamtportfolio zu ermitteln.

Hierzu werden die aus der Taxonomie stammenden nachfolgenden Kategorien mit ent-
sprechenden Indikatoren und mit individuellen Typauspragungen in der Bandbreite von

-1 bis 1 versehen:

1. Identifikation fehlender Widerstandsfahigkeit eines Gebaudes gegen Extremwet-
terereignisse sowie Resilienz gegentber Temperaturanstiegen in Bezug auf den
Nutzerkomfort

2. Identifikation UbermaRigen Wasserverbrauchs aufgrund ineffizienter Wasservor-
richtungen

3. Verbrennung oder Deponierung von Mull, der bei Neubau- oder Abbruchtatigkeit
anfallt und wiederverwendet (recycelt) werden kdnnte

4. Vorhandensein von Asbest und / oder anderen bedenklichen Stoffen bei den im
Gebaude verwendeten Materialien

5. Vorhandensein von Gefahrstoffen im Grund und Boden, auf dem das Geb&aude
errichtet wird oder wurde

6. Unangemessener Gebaudestandort: Einfluss auf das Okosystem, wenn in natur-
nahen Gebieten, besonders in Naturschutzgebieten oder Gebieten mit hoher Bio-
diversitat, gebaut wurde oder wird

7. Indirekte Zerstérung des Okosystems Wald durch die Nutzung von Holzproduk-
ten, die aus nicht nachhaltig bewirtschafteten Waldflachen stammen

8. Erganzung durch individuelle Indikatoren und Dienstleistungen
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Die Punkte 1., 4. und 5. betreffen Gebaudeeigenschaften, die mogliche Auswirkungen
auf dessen Risikoposition haben, und sollten deshalb im Risikomanagementprozess be-
ricksichtigt werden. Die in dieser Arbeit abgeleiteten Indikatoren und deren Auspragung

sind deshalb im folgenden Kapitel 8.3 dargestellt.

Bezlglich Punkt 1 wurde allerdings eine thematische Trennung vorgenommen; da die
Komponente Extremwettereignisse ein Schadenspotential flir das Gebaude birgt und
damit ein Risikoereignis darstellt, wird dieser Teil in Kapitel 8.3 behandelt. Das Thema
Resilienz gegenliber starken Temperaturanstiegen hat dagegen Auswirkungen auf den
Nutzerkomfort des Gebaudes und wird deshalb auch der Gebaudeebene zugeordnet
und damit in diesem Kapitel betrachtet. Hierzu wurden die nachfolgenden Indikatoren

mit entsprechender Typauspragung identifiziert:
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Die Indikatoren zu den Punkten 2., 3., 6. und 7. aus dem ,Do not significant harm“-As-
sessment ergeben sich bereits weitestgehend aus dem vorliegenden TEG-Bericht und
sind deshalb bezlglich der daraus abgeleiteten Indikatoren in einer Tabelle zusammen-

gefasst?®:

296 \/gl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019,
S. 376 f.
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Die identifizierten Indikatoren aus dem ,Do not significant harm“-Assessment lassen sich
durch erganzende individuelle Kriterien erweitern. Hierzu gibt der Bericht der Technical
Expert Group Anhaltspunkte, die sich auch fiir den hier entwickelten Vorschlag nutzen

lassen:
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Die dargestellten erganzenden Indikatoren sind, wie auch schon die zuvor genannten
Indikatoren, erganzende qualitative Merkmale und bedirfen deshalb einer individuellen
Beurteilung. So ist das Vorhandensein einer Ladestation fir Elektrofahrzeuge sicherlich
nicht als gleichwertig zu einer effizienten Gebaudedammung zu sehen. Weiterhin be-
steht die Schwierigkeit bei der Beurteilung der einzelnen Indikatoren, dass diese unter-
einander teilweise Interdependenzen aufweisen. Die Nutzung von Fernwarme schlief3t
bspw. in der Praxis in der Regel die Installation einer Kraft-Warme-Koppelungsanlage
aus. Diese beiden Effekte sollen durch eine expertengetriebene Gewichtung der einzel-
nen Indikatoren im hier vorliegenden Vorschlag bertcksichtigt werden. Die Herleitung

und Systematik der Gewichtung ist in Kapitel 8.6 beschrieben.

8.4 Vorschlage zur Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten im Risiko-
management von Immobilienportfolios

8.4.1 Indikatoren und Typauspragung zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in
das Risikomanagement von Immobilienfondsanbietern

Der folgende Modellansatz zur Bewertung des Risikomanagements beriicksichtigt die

bereits genannte Dreiteilung in die nachfolgenden Bestandteile: 2°7

1. Identifikation der Risikoarten
2. Bewertung dieser Risikoarten

3. Permanente Kontrolle

Der Fokus liegt dabei jeweils darauf, zu beurteilen, inwiefern Nachhaltigkeitsaspekte in
der laufenden RisikoUberwachung bericksichtigt werden. Dies bedingt, dass die klassi-
schen Risikoarten jeweils um Nachhaltigkeitsaspekte erweitert oder teilweise sogar neue
Risikoarten benannt werden. Inwieweit diese Aspekte wirklich Einfluss auf die Entschei-
dungsprozesse und Risikolberwachungsfunktion haben, wird erst durch die Bewertung
der einzelnen Risikoarten deutlich. Dementsprechend ist es wichtig, dass dieser Aspekt
in die Beurteilung anhand von Indikatoren einfliel3t. Hinsichtlich der Kontrolle der einzel-
nen Risikoarten stehen eine Vielzahl an Kontrollmodellen zur Auswahl. In der hier vor-
liegenden Auswahl wurden insbesondere diejenigen Modelle (wie bspw. die Szenario-
analyse) herangezogen, die aufgrund der Ergebnisse der Expertenbefragung sowie aus
Erfahrung des Autors heraus in besonderem Mal3e fiir die Beurteilung der um Nachhal-

tigkeitsaspekte erganzten Risikoarten geeignet sind.

297 \/gl. Kapitel 4.3 sowie folgendes Beispiel in Kapitel 8.3.2.



Auch Indikatoren, die auf eine Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des

Risikomanagements hindeuten, werden anhand der Expertenbefragung in Kapitel 7 so-

wie der theoretischen Voriberlegungen in den Kapiteln 3., 4., 5 und 6 identifiziert.

Als Typauspragung fungiert an der Stelle die nachfolgende Systematik:

+1

+0,5

+0,25

Das Risikomanagement bericksichtigt den identifizierten Indikator und  dieser
findet auch in der Entscheidungsfindung sowie der laufenden Risikoluberwa-
chung Anwendung

Der identifizierte Indikator findet zwar Anwendung, ist aber bei der Entschei-
dungsfindung sowie der laufenden Risikoluberwachung von untergeordneter Be-
deutung (geringere Gewichtung als andere Entscheidungsaspekte)

Das Risikomanagement berucksichtigt zwar den identifizierten Indikator, dieser
wird aber in der Entscheidungsfindung sowie der laufenden Risikoiberwachung
nicht angewandt

Das Risikomanagement bericksichtigt den identifizierten Indikator nicht.

Diesbeziiglich wurden die nachfolgenden Indikatoren identifiziert und mit einer exemp-

larischen Typauspragung versehen:
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Auch an dieser Stelle kbnnen diese Ubergreifenden Indikatoren durch gebaudespezifi-
sche Indikatoren aus dem bereits dargestellten ,Do not significant harm“-Assessment
aus der Taxonomie erganzt werden, worauf im folgenden Beispiel naher eingegangen

wird.

8.4.2 Vorschlage zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in das Immobilien-Ri-
siko-Controlling

Wie bereits in Kapitel 4.3 aufgezeigt wurde, muss zunachst das Risikoprofil auf Fonds-
ebene abgebildet werden, um einen Uberblick (iber die einzelnen Risikoarten und deren

Auslastung zu erhalten.

Die Darstellung des Risikoprofils besteht aus zwei Teilen, die im Ganzen als Risikoprofil
zu verstehen sind. Als geeignetes Hilfsmittel dient hier haufig ein Spinnennetzdiagramm,
das die jeweiligen Limits und Risikobeitrage (IST) der Risikoarten des jeweiligen Fonds

darstellt.

Die im Anschluss befindliche Tabelle beinhaltet die Risikobeitrage in Mio. € und im Ver-
haltnis zum jeweiligen Fondsvolumen (in BP). Weiterhin ist je Risikoart das festgelegte
Risikodeckungspotential bzw. die Risikoallokation, die gleichzeitig als Limitierung je Ri-
sikoart dient, dargestellt. Die Bestimmung des jeweiligen Risikodeckungspotentials wird
auf Basis der Fondsarten (Publikumsfonds, Spezialfonds je nach Anlegerkreis) ausge-

steuert.

Die Festlegung der Allokation des Risikodeckungspotentials auf die verschiedenen Risi-
koarten ist durch das Immobilienfondsmanagement in Absprache mit dem Risikocontrol-
ling durchzufihren. Anhand der so festgelegten Risikoallokationen je Risikoart werden
die Ist-Risikobeitrage je Risikoart ins Verhaltnis gestellt und so die Auslastung je Risiko-

art festgelegt.

Eine Limituberschreitung gesamthaft oder auf Ebene einzelner Risikoarten dient in erster
Linie als Warnhinweis, damit die Geschaftsfihrung / der Risikomanager Handlungsmalf3-
nahmen initiieren kann. Eine Limitliberschreitung ist aber nicht zwangslaufig ein existen-

tielles Risiko.
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WR e AR

"= | Buslaztung
AR IR 73.9%
*inBP
Allok | lst | lstMio 2
OP-Risk g 19 17 02}
Adressenrisiko B 490 | 343 41
Immobilienrisiko | 766 499 59
Liguiditatsrisiko 480 | 444 53§
Marktpreisrisiko || 196 | 143 = 18]
Gesamt 196,2 14541 17,2
*inBP

Abbildung 63: Risikoprofilbeispiel fiir einen Immobilienfonds (eigene Darstellung)

Risikobeitrage je Risikoart

Die Risikobeitrage werden flr die verschiedenen Risikoarten (Adressenausfallrisiken,
Immobilienrisiken, Liquiditatsrisiken und Marktpreisrisiken), soweit inhaltlich sinnvoll, un-
ter Berucksichtigung von Interaktion und Korrelation durch das Risikocontrolling berech-
net. Das operationelle Risiko wird zusatzlich berechnet und mit einem regelmafRigen Re-

porting zur Verfugung gestellt.

Messung und Bewertung des Immobilienrisikos

Im Folgenden soll von den in Tabelle 62 genannten Risikoarten insbesondere auf das
Immobilienrisiko eingegangen werden. Dieses ist unter dem hier zu untersuchenden Fo-
kus der Nachhaltigkeit von Immobilien am ehesten mit immobilienspezifischen Nachhal-
tigkeitsaspekten verknlpft, da es die gebaudespezifischen Eigenschaften und deren
Auswirkung auf die Ertragslage berlcksichtigt. Um diesen Zusammenhang naher be-
leuchten zu kénnen, soll zunachst eine Definition und Kategorisierung von Immobilienri-

siken von in Portfolios gehaltenen Immobilien dargestellt werden.



Das Rundschreibens 5/2010 (WA) vom 30.06.2010 zu den Mindestanforderungen an
das Risikomanagement flr Investmentgesellschaften (kurz: InvMaRisk) der BaFin for-
dert die Messung von Risiken unter Berlicksichtigung von Interaktionen und Korrelatio-

nen verschiedener Risikoarten untereinander und mit Auswirkung auf ein Risikoprofil.2%
Auszug aus dem Rundschreiben
4.4.5 Risikocontrolling

1. [...] Dabei sind sowohl die Risiken der einzelnen Vermégensgegensténde ei-
nes Investmentvermdgens als auch deren jeweilige Wirkung auf das Gesamtrisi-
koprofil des Investmentvermbgens zu beachten. Die angewendeten Risikomess-

techniken haben sich am aktuellen Stand der Entwicklung zu orientieren.

2. Das Risikocontrolling muss auch die Erfassung von Konzentrationen und In-
teraktionen von wesentlichen Risiken ermdglichen. Die Messung der Positionsri-
siken und deren Wirkung auf das Risikoprofil des Investmentvermdgens miissen

[...] erfolgen.

Um das Risiko des einzelnen Objekts sachlich und messbar darzustellen, ist zunachst
das Liquiditatsrisiko des Fonds davon zu trennen, da hier kein primarer Einfluss beo-
bachtet bzw. argumentiert werden kann. Das Liquiditatsrisiko flir das Sondervermogen
ist das Risiko fehlender Nettomittelzuflisse bzw. zu starker Nettomittelabflisse. Zusatz-

lich ist das operative Risiko kein Werttreiber einer Immobilie.

Daher verbleiben drei Hauptrisikoarten, die bei dem Risiko einer Immobilie eine Rolle
spielen kénnen: das Adressenausfallrisiko, das Marktpreisrisiko in Form von Zins- und
Devisenrisiken und das klassische Immobilien(ertrags)risiko in Form von Risiken aus
Kosten, Vermietbarkeit und Werthaltigkeit in Abhangigkeit von der Standort-Nutzungsart.
Um der Forderung der InvMaRisk nach Interaktion gerecht zu werden, wurden kausale
Zusammenhange zwischen verschiedenen auslésenden Effekten und daraus resultie-
renden Folgen benannt, die sich zudem Uber die Veranderung des monatlichen Cash-
flows / der Wertanderung einer Immobilie abbilden lassen. Dabei spiegeln die kausalen
Zusammenhange in Ursache-Wirkungsbeziehungen im zeitlichen Verlauf die verlangte

Interaktion wider.

298 \/gl. BaFin-Rundschreiben vom 30.06.2010, Risikomessung der Wertanderungs-, Kosten-
und Ertragsrisiken auf Ebene des Einzelobjektes.
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Hinsichtlich der Definition und Kategorisierung der Immobilienrisiken wird auf die Aus-

fuhrungen in Kapitel 4.3.2 verwiesen.

Die genannten Bestandteile des Immobilienrisikos werden deutlich durch Nachhaltig-
keitsaspekte beeinflusst.?®® So kann beispielsweise durch eine Erhdhung des energeti-
schen Gebaudestandards das Bewirtschaftungskosten- und das Kostenrisiko gesenkt
werden, da somit die Nebenkosten fir die einzelnen Mieter deutlich gesenkt werden
kénnen. Dies hat damit auch indirekt Einfluss auf das Mietanderungs- und Nichtvermie-
tungsrisiko. Geringere Leerstande und héhere Mieten implizieren wiederum ein geringe-
res Wertadnderungsrisiko. Die beschriebenen Teilrisiken kdnnen auch durch eine Erho-
hung des Nutzerkomforts positiv beeinflusst werden, da dies i. d. R. zu einer hdheren

Mieterzufriedenheit und damit einem geringeren Leerstandrisiko fuhrt.

Hinsichtlich der Abhangigkeit der einzelnen Risikoarten von energetischen Mallnahmen

am Gebaude wird auf die ausfuhrliche Darstellung in Kapitel 4.3.4 verweisen.

Die quantitative Bewertung dieser Abhangigkeit ist in der Praxis schwierig, da die korre-
lativen Zusammenhange nur Uber aufwendige empirische Untersuchungen festgestellt
werden kdnnen. Unterstiitzung bieten hier aber qualitative Modelle der VOB-Immobilien-
analyse, auf die im Anschluss naher eingegangen wird. Diese Verfahren beinhalten In-
dikatoren, Typauspragungen und deren Gewichtungen, die auch als Anhaltspunkt fir
das , Do not significant harm“-Assessment und damit den hier vorliegenden Lésungsan-
satz herangezogen werden kénnen.

Bezugnehmend auf Punkt 1 (Identifikation fehlender Widerstandsfahigkeit eines Gebau-
des gegen Extremwetterereignisse sowie Resilienz gegenlber Temperaturanstiegen in
Bezug auf den Nutzerkomfort) werden fir den hier vorliegenden Lésungsansatz die
nachfolgenden Schadensfélle aus Extremwetterereignissen betrachtet und daraus Indi-

katoren des Gebaudes mit entsprechender Typauspragung abgeleitet:

e Sturm- und Hagelschaden
¢ Hochwasserschaden
e Schaden aus Erdbeben

o Reduzierung des Nutzerkomforts durch hohe Temperaturanstiege

299 Zumindest weisen die Ergebnisse der empirischen Untersuchung in Kapitel 6 sowie die Aus-
wertung der wissenschaftlichen Studien in Kapitel 5 darauf hin.



Da die Taxonomieverordnung flr den europaischen Raum konzipiert wurde, wird dem
Schadensereignis Erdbeben an der Stelle eine geringere Bedeutung beigemessen und
flieRt deshalb nur begrenzt in die Indikatorenauswahl ein. Da es durch den Klimawandel
aber auch zu sonstigen Veranderungen im Baugrund kommen kann, wurde das Merkmal
so integriert, dass dessen Gewichtung flexibel bei fortschreitendem Klimawandel ange-

passt werden kann.
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8.5 Beurteilung der Berichterstattung von Immobilienportfolios unter Einbezug
von Nachhaltigkeitsaspekten

8.5.1 Indikatoren und Typauspragung zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in
die Berichterstattung von Immobilienfondsanbietern

Um die in den vorangegangenen Kapiteln beschriebenen Kennzahlen und Aktivitaten fur
alle Interessengruppen von Immobilienportfolios transparent darzustellen, bietet es sich
an, sie in die Berichterstattung der Kapitalverwaltungsgesellschaften zu integrieren. Die
Expertenbefragung in Kapitel 7 hat hierzu gezeigt, dass bereits viele Anbieter am Markt
eigene Nachhaltigkeitsberichte verwenden bzw. Nachhaltigkeitsaspekte in die beste-
hende Berichtslandschaft integrieren. Gesetzliche Vorgaben zur Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung existieren derzeit nicht; allerdings gibt es auch hier freiwillige Initiativen, die
Empfehlungen und Standards fir eine Berichterstattung von Nachhaltigkeitsaspekten
auf Unternehmensebene geben. Zu erwahnen sind hierbei insbesondere die GRI Gui-
delines, GRESB sowie CSR RUG. Daruber hinaus existieren Vorgaben von Seiten der
EU bzgl. eines klimabezogenen Reportings von Unternehmen.3%° Ohne hier im Detail auf
diese Initiativen und Vorgaben einzugehen, liegt deren Fokus vorrangig auf der Unter-
nehmensebene, indem sie einen Rahmen zur Unternehmensberichterstattung vorge-
ben. Dabei werden auch Kennzahlen und Indikatoren zu wirtschaftlichen, 6kologischen
und gesellschaftlichen Aspekten der Unternehmenstatigkeit vorgegeben, die allerdings
auch einen Ubergeordneten Rahmen vorgeben, ohne detailliert auf immobilienspezifi-
sche Besonderheiten einzugehen. Die Anwendung dieser Guidelines und Vorgaben ist
deshalb aus Unternehmenssicht zwar wichtig, aber um eine wirkliche Vergleichbarkeit
und Transparenz der Nachhaltigkeitsaspekte von Immobilienportfolios zu erhalten, muss
die Berichterstattung weitergehende Elemente beinhalten, wie im Folgenden noch auf-
gezeigt wird. Fur die Beurteilung der Berichterstattung von Immobilienfondsanbietern

wurden diesbezlglich die folgenden lUbergreifenden Indikatoren abgeleitet:

300 \/gl. Européaische Union, Guidelines on reporting climate-related information, 2019.
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Berichterstattung Allgemeiner Rahmen |Ist das Unternehmen nach dem internationalen
Umweltmanagementsystem 1SO 14001 oder gleichwertig +1
zertifiziert?

Wird ein jahrlicher Nachhaltigkeitsbericht gemaR eines
anerkannten Standards (GRI, GRESB, CSR RUG etc.) verfasst und +1
veroffentlicht?

Wird das Unternehmen nach einem oder mehreren

Ratingsystemen (GRESB, Scope etc.), die Nachhaltigkeitsthemen +1
berucksichtigen, bewertet?
Portfolio/ Werden Gebaudezertifikate zur externen Qualitdtssicherung und 1
Immobilienebene Berichterstattung herangezogen?
Werden Verbrauchsdaten fiir Immobilienportfolien in die 1
Berichterstattung aufgenommen?
Wird eine jahrliche externe Qualitatssicherung und o

Berichterstattung der erfassten Verbrauchsdaten durchgefiihrt?
Wird der Erfullungsgrad der aus der Taxonomie stammenden
Hauptkriterien fur die im Portfolio befindlichen Gebaude in die +1
Berichterstattung einbezogen?

Werden die Ergebnisse des "Do not significant harm"-
Assessments fir die im Portfolio befindlichen Geb&dude in die +1
Berichterstattung einbezogen?

Erfolgt ein Benchmarking mit anderen Immobilienportfolien im

0
Hinblick auf die erhobenen Verbrauchsdaten?
Erfolgt eine Berichterstattung Giber die um Nachhaltigkeitsaspekte
ergdnzten Risikoarten und deren Bewertung? +1

Erfolgt eine Berichterstattung liber das ermittelte "Stranded
Risks" oder einer vergleichbaren Ermittlung des aktuellen und 0
zukiinftigen CO,-Risikos?

Abbildung 65: Indikatoren und exemplarische Typauspragung Nachhaltigkeitsberichterstattung Im-
mobilienportfolios

Als Typauspragung wurde hierzu die nachfolgende Systematik gewanhlt:

+1 Die Berichterstattung beriicksichtigt die identifizierte Anforderung, und dies wird
durch einen unabhangigen dritten testiert (Wirtschaftsprifer, Ratingagentur
etc.).

+0,5 Die identifizierte Anforderung an die Berichterstattung wird zwar angewendet,
aber nicht von unabhangiger Stelle Gberprift.

+0,25 Die Berichterstattung berlcksichtigt nur Teile (weniger als 60 % des geforder-
ten Inhaltes) der identifizierten Anforderung.

0 Die Berichterstattung bertcksichtigt die identifizierte Anforderung nicht.

8.5.2 Beispiele fur grundsatzliche Inhalte von Management-Dashboards grof3er Im-
mobilienfondsanbieter in Deutschland und Vorschlage fir deren Anreicherung
mit Nachhaltigkeitsaspekten

Klassische Reportingsysteme von Immobilienfondsanbietern bilden die wesentlichen
Kennzahlen auf Fondsebene ab und aggregieren diese auf Geschéaftsfeldebene. Das

hier vom Verfasser aufgezeigte Beispiel dient der Erweiterung dieser Reportingsysteme



um Nachhaltigkeitsaspekte mit dem Ziel, ein integriertes Steuerungstool fir Immobilien-
fondsanbieter darzustellen. Als technisches Unterstiitzungstool kommt hierbei ,Microsoft
Power BI“ zur Anwendung. Power Bl ist eine Business-Analytics-Losung, mit der man
Daten visualisieren und Erkenntnisse in Organisationen teilen oder in eine App oder
Website einbetten kann. Der grofte Vorteil dieser Software ist, dass man Verbindungen
mit einer Vielzahl an Datenquellen herstellen und diese in Livedashboards und -berich-
ten aufbereiten kann. Bei einem Dashboard handelt es sich um ein IT-basiertes Tool, mit
dem sich die im Controlling gewonnenen Erkenntnisse leicht erfassbar darstellen lassen.
Das Dashboard zeigt den aktuellen Status von wichtigen KPI und anderen relevanten
Unternehmenszahlen.*®! Diese lassen sich auch gut fir die Auswertung von Immobilien-

portfolios verwenden, wie nachfolgend aufgezeigt wird.

Bevor aber auf die einzelnen Komponenten in den zu entwickelnden Dashboards einge-
gangen werden kann, ist zunachst die Betrachtungsebene zu klaren. Immobilien-
fondsanbieter in Deutschland sind haufig Uber Konzernstrukturen organisiert, in denen
die Immobilienfondssparte ein separates Geschéaftsfeld ist. Als oberste Ebene der Re-
portinglinie soll deshalb im nachfolgend zu entwickelndem Beispiel die Geschaftsfeld-
ebene dienen. Darunter werden meist mehrere Immobilienfonds in der Rechtsform von
Publikums- und Spezialfonds verwaltet. Dementsprechend bildet die Portfolio- oder
Fondseben die zweite Ebene des zu entwickelnden Reportingsystems. Darunter befin-
den sich die Einzelobjekte. Sicherlich wirde es aufgrund der Vielzahl an Objekten (oft
mehrere hundert pro Fonds) das Reportingvolumen uberfrachten und damit die Uber-
sichtlichkeit schmalern, wirde man alle Objekte auf Dashboardbasis darstellen. Aller-
dings ist es aus Sicht des Verfassers sinnvoll, sich auf ausgewahlte Objekte zu fokus-
sieren. Dies kdnnen Objekte mit besonderem Handlungsbedarf oder auch herausragend
gute Objekte je nach Reportinganforderung sein. Die folgende Graphik 58 zeigt ein Bei-
spiel fur die Struktur der einzelnen Reportingdimensionen. Die Inhalte der Dashboards

in der Graphik sind dabei rein zufallig gewahlt und dienen nur der Veranschaulichung.

301 \Vgl. GieRRen, Dashboards und Reports, 2010, S. 8.
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Dashboard auf Geschéftsfeldebene
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Abbildung 66: Reportingdimensionen (eigene Darstellung)

Die verwendete Software Microsoft Power Bl in Verbindung mit SAP BW hat den Vorteil,
dass die einzelnen Dashboard-Dimensionen miteinander verkniipft sind. Dadurch lassen
sich, ausgehend von aggregierten Werten auf oberster Ebene, per Drop-down-Funktion

die Werte aufldsen, um detaillierte Auswertungen Uber alle Ebenen zu gewahrleisten.

Fir die Steuerung von Immobilienportfolios in Form von Immobilienfonds ist eine Viel-
zahl an Kennzahlen notwendig. Viele davon wurden bereits in dieser Arbeit genannt und
fir Analysen verwendet. Grundsatzlich unterscheidet man die Risikoseite (Immobilien-
Risiko-Controlling), welche die aktuelle Risikoposition einer zu betrachtenden Einheit
(Unternehmen, Fonds, Objekt) widerspiegelt, und die aktuellen fonds- und objektspezi-
fischen Performance-Kennzahlen (Immobilien-Performance-Controlling), die vorwie-
gend die Ergebnisseite abbilden. Fur die Entwicklung von geeigneten Dashboards fir
das Management sind die unterschiedlichsten Auspragungen und Kombinationsmaoglich-
keiten denkbar. Dartber hinaus spielt der Adressat solcher Dashboards eine wesentli-

che Rolle.3%? Der Fokus dieser Arbeit liegt auf dem Management von Immobilienfonds

302 \/gl. Nebauer, Immobilien-Controlling fir Institutionelle Investoren, 2012, S. 46 ff.



bei deutschen Kapitalanlagegesellschaften. Diesbeziglich sind die Geschaftsflihrung
und das gehobene Management dieser Kapitalverwaltungsgesellschaften die vorrangi-
gen Empfanger der hier entwickelten Berichte. Fir die Integration von Nachhaltigkeits-
aspekten werden die nachfolgend identifizierten wesentlichen Steuerungsgréfien (Kenn-
zahlen) aus dem Immobilien-Risiko-Controlling und Immobilien-Performance-Controlling
um Kennzahlen aus dem energetischen Portfoliomanagement erganzt, um somit eine

Portfoliosteuerung unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten zu erméglichen.3%

Neben den genannten Kennzahlenbereichen sollten die Dashboards auch eine strategi-
sche Ebene enthalten, in der die Objekte hinsichtlich ihrer strategischen Handlungsemp-
fehlung klassifiziert sind. Dabei kann man sich an den bereits beschriebenen Modellen

zur Portfolioanalyse orientieren.

8.5.2.1 Datenmodellierung und Berichtsausprdgungen

Die Berichts- und Planungsobjekte von Immobilienkapitalverwaltungsgesellschaften las-
sen sich in Dimensionen, Hierarchien, Attribute und Werte (Kennzahlen) differenzie-
ren.’ Als Werte (Kennzahlen) kommen dabei die zu planenden und zu berichtenden
GrolRen wie Betrage in Geldeinheiten (Mieterldse, Bewirtschaftungskosten etc.), Be-
standsgrofRen (Verkehrswert Einzelobjekte, Immobilienvermégen auf Fondsebene etc.)
und Prozentwerte (Fondsperformance, Objektperformance etc.) zur Anwendung. Diese
Werte lassen sich fir Dimensionen auswerten. Im Zusammenhang mit Immobilienkapi-
talverwaltungsgesellschaften kdnnen dies einzelne Fonds (Produktsicht) oder Prozesse
sein. Uber die Hierarchien lassen sich die Dimensionen weiter untergliedern und damit
analysieren und planen. Wichtige Hierarchien bei Immobilienunternehmen in dem Zu-
sammenhang sind die Produkthierarchie (einzelne in den Fonds befindliche Immobilien),
die Prozesshierarchie (einzelne an der Wertschépfung beteiligte Prozesse) und die Pro-
jekthierarchie im Zusammenhang mit Projektentwicklungen und gréfieren Revitalisierun-
gen. Uber die Hierarchien lassen sich Attribute festlegen, die fiir die Planung und das
Reporting wichtig sind. So kénnen die Objekte in den einzelnen Fonds beispielsweise
nach Branchen, Regionen, Grélkenmerkmalen etc. geclustert werden.

Als Berichtsgrundformen kommen vor allem bei dem Immobilien-Performance-Control-

ling Plan-Ist-Vergleiche zur Anwendung, da diese die Mdglichkeit bieten, die tatsachlich

303 \V/gl. Kapitel 4.2.3.
304 \V/gl. Schon, Planung und Reporting im Bl-gestitzten Controlling, 2018, S. 47.
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erreichten Ist-Werte mit den vorgegebenen Zielvorgaben zu vergleichen und zu analy-
sieren, ob die gesteckten Ziele erreicht oder verfehlt wurden.®%® Darlber hinaus kommen
Zeitreihen-, Portfolio- sowie eine Break-even-point-Analyse zur Anwendung. Daruber
hinaus existieren Berichtspflichten zur nichtmonetaren Berichterstattung in CSR-Berich-
ten, auf die an dieser Stelle nicht weiter eingegangen werden soll, da der Fokus dieser

Arbeit auf der monetaren Portfoliosteuerung gréfierer Immobilienportfolios liegt.

Business-intelligence-gestutzte Reportingsysteme zeichnen sich durch ihre multidimen-
sionale Datenspeicherung und -auswertung aus. So kénnen auch grolRe Datenmengen
Uber die sog. OLAP-Technologie verarbeitet und ausgewertet werden.3% Der hier vor-
geschlagene Ldsungsansatz verwendet fir die Datenaufbereitung und das Reporting,
wie bereits erwahnt, die Softwarelésung Microsoft Power Bl. Die eigentlichen Daten
kommen dabei vorwiegend aus dem vorgelagerten SAP-BW-Modul sowie anderen Da-
tenquellen. Die Datenanbindung wird Uber einen ETL-Prozess®’’ hergestellt, in dem die
Daten aus den relevanten Quellsystemen extrahiert, ggf. umgewandelt und angereichert
und in das Reportingsystem geladen werden. In Microsoft Power BI erfolgt die eigentli-
che Datenmodellierung. Hierbei kommt die OLAP-Technologie zum Einsatz, die sich vor
allem durch ihre multidimensionale Datenanalyse auszeichnet. Im Gegensatz zu zweidi-
mensionalen Datenstrukturen ermdglicht sie die Abbildung verschiedener Dimensionen
und Hierarchien und deren mehrdimensionale Auswertung. Bei der Datenmodellierung
kommt es im Wesentlichen darauf an, die vorhandenen Daten in Form von Tabellen
miteinander zu verknipfen und damit auswertbar zu machen. Hierbei werden die einzel-
nen Dimensionstabellen um eine zentrale Faktentabelle angeordnet und Gber Primar-
schllssel miteinander verknlpft. Die Faktentabelle enthalt dabei nur Kennzahlen, deren
inhaltliche Beschreibung Uber die Dimensionen (Fonds, Immobilien, Prozesse) erfolgt.
Der Fakt bildet dabei die kleinste Informationseinheit im Datensystem und ist die Basis
fur alle weitergehenden Analysen. Die Dimensionstabellen enthalten Primarschlissel
(z.B. Objektnummern3%®) und weitere Attribute (z.B. Nutzungsart) der zugrundeliegenden
Auswertungseinheiten. In den Dimensionstabellen erfolgt die Definition aller beschrei-
benden Felder, die inhaltlich mit der Dimension verknlpft sind. Die Dimension Immobilie

enthalt in dem hier vorliegenden Ansatz bspw. die Felder Branche, Nutzungsart, Region

305 \V/gl. Schon, Planung und Reporting im Bl-gestiitzten Controlling, 2018, S. 52.
306 \/gl. Schon, Planung und Reporting im Bl-gestiitzten Controlling, 2018, S. 330.
307 Extraktion, Transformation und Ladung.

308 Objekt hier im Sinne von einzelnen Immobilien.



und Baujahr als weitere beschreibende Attribute. Der Primarschlissel der Faktentabelle
(hier Objektnummer) leitet sich aus den Primarschlisseln der Dimensionstabellen ab.

Abbildung 59 zeigt die Grundstruktur des gewahlten Losungsansatzes.
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Abbildung 67: Datengrundstruktur Management-Dashboard Immobilienportfolios Microsoft Power

BI



Die Auswertungen kénnen dabei Uber die Selektion der Dimensionsauspragungen der
Faktentabelle getroffen werden. Hierbei zeigt sich auch der entscheidende Vorteil der
multidimensionalen Datenhaltung, da die Abfragen durch die Auswahl der Dimensionen
und Attribute einfach auszufihren sind und somit als Ausgangspunkt fir ein Bl-gestitz-

tes Controlling-Cockpit oder Dashboard genutzt werden kann.

Uber einen Reportgenerator lassen sich diese Dashboards mit Hilfe der hinterlegten Da-
tenbasis erstellen. Dabei kommen insbesondere folgende Funktionen zur Anwen-

dung:3%

e Nutzung aller im System verfugbaren Objekte, v.a. Kennzahlen, Dimensionen-
Attribute und Hierarchien im zu erstellenden Management-Report

e Definition und Verwendung von Navigations-, Selektions- und Gruppierungshil-
fen

o Nutzung von Gestaltungselementen (Schaltflachen, Register, Texteingaben,
Auswahlboxen etc.)

o Diagrammerstellung und -einbindung

o Layoutfunktionen (Platzierung der Berichtselemente wie Tabellen, Diagramme,
Logos etc.)

e Nutzung weiterer integrierter Funktionen, z.B. die freie Datenrecherche und Ab-
fragegeneratoren

e Nutzung Dokumentenmanagementfunktion zum Hinterlegen von Dokumenten
(Bilder etc.) im Bericht

¢ Nutzung vorgefertigter Standard-Berichtsvorlagen

Durch modellierte Berichtsverkntpfungen kénnen beim Analysieren Spriinge auf ver-

linkte Reports generiert werden.

309 \V/gl. Schon, Planung und Reporting im Bl-gestiitzten Controlling, 2018, S. 372 f.
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8.5.2.2 Vorschlage fiir Einzelbestandteile der zu generierenden Dashboards und de-
ren Ergénzung um Nachhaltigkeitselemente

Strategische Bestandteile

Wie bereits in Kapitel 8.1.1 erlautert, eignet sich die dreidimensionale Portfolioanalyse
nach Kook / Sydow am besten dazu, die klassischen Beurteilungskriterien Objektquali-
tat, Vermietungserfolg und Standortqualitdt um Elemente aus der energetischen Portfo-
lioanalyse, der Fondsstrategie, der Risikoanalyse und aus Due-diligence-Berichten zu
erganzen, um daraus Normstrategien zur Verbesserung der energetischen Gebau-
dequalitat zu entwickeln. Fir die zu generierenden Dashboards sind diese dreidimensi-
onalen Darstellungsformen allerdings aus Griinden der Ubersichtlichkeit wenig geeignet.
Fir das Management einer Kapitalverwaltungsgesellschaft einschliellich des Fondsma-
nagements ist es aber wichtig, auf einen Blick einen Uberblick tiber die Ergebnisse der
genannten Analysen zu erhalten. Wichtig ist hierbei zum einen zu erkennen, bei welchen
Objekten Handlungsbedarf besteht, welche Investitionskosten damit verbunden sind und
welchen Stellenwert das Objekt im Gesamtportfolio, gemessen an dessen Verkehrswert,
hat. Dementsprechend wurde flr die zu entwickelnden Dashboards die nachfolgende

Darstellung gewahlt:

Strategische Handlungsfelder

. @ ©
| Qo o

0 1 2 3 4 5
geschéatzte Investitionskosten in Mio. EUR

o]

Handlungsprioritat

Abbildung 68: Strategische Handlungsfelder Element fiir Dashboard (eigene Darstellung)

Zur Erweiterung dieses strategischen Uberblickes um Elemente aus dem energetischen

Portfoliomanagement lasst sich die Darstellung um eine weitere Datenreihe erganzen,



bei der die konkreten Handlungsfelder zur Verbesserung der energetischen Gebaudeei-

genschaften und deren zugehdrigen geschatzten Investitionskosten aufgezeigt werden.

Strategische Handlungsfelder

4
@9 00
Q)@» o
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Abbildung 69: Strategische Handlungsfelder ergdanzt um energetische Handlungsfelder (eigene Dar-
stellung)

Als Betrachtungsebene bietet sich hier zunachst die Portfolioebene an. Die Daten lassen
sich aber auch auf Geschéaftsfeldebene verdichten. Es bietet sich dabei an, unterschied-
liche Farben fur die einzelnen Objekte pro Fondszugehdrigkeit zu wahlen. Bei besonders
grofRen Portfolios wird die Darstellung schnell uniibersichtlich und es bietet sich an, nur
die Objekte mit besonders groRem geschatzten Investitionsaufwand (bspw. TOP 10)
herauszufiltern. Per Drop-down-Funktion besteht jederzeit die Méglichkeit, auf die Ein-

zelobjektebene zu gehen und die Daten abzurufen.

Neben der Art der graphischen Darstellung ist natirlich wichtig, welche Daten dieser
Darstellung zugrunde liegen.
Auf die Ergebnisse der klassischen Portfolioanalyse wird an dieser Stelle nicht mehr

eingegangen, da diese ausfihrlich in den Kapiteln 4.2.2 und 8.1.1 erlautert wurde.

Diese ersten strategischen Vorlberlegungen ermoéglichen die Ableitung erster Hand-
lungsfelder. Allerdings ist, wie bereits in Kapitel 4.2.3 beschrieben, fir die Ableitung kon-
kreter Einzelmalinahmen eine Detailanalyse der einzelnen Objekte notwendig. Hierzu
schafft die Datenauswertung der energetischen Verbrauchsdaten sowie der bautechni-

schen Objekteigenschaften einen ersten Uberblick, um sich ndher an die konkrete MaR-
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nahmenableitung heranzutasten. Hierbei kommen vorrangig die beiden Kennzahlen Pri-
mar- und Endenergie (jeweils absolut und spezifisch) zum Einsatz, wobei die erstge-
nannte die aussagekraftigere von beiden ist, wie bereits erlautert wurde. Darlber hinaus
kommt, wie bereits erwahnt, unter dem Fokus der Umweltauswirkung der Kennzahl
Treibhausgasemissionen eine tragende Rolle zu. Im Folgenden sollen deshalb geeig-
nete Kennzahlen und daraus abgeleitete Darstellungsformen aufgezeigt werden, die in

die hier zu entwickelnden Management-Dashboards einflieRen.

Immobilien-Performance-Controlling

Wie bereits ausflhrlich in Kapitel 3.2 dargestellt, ist ein Hauptziel von Immobilienkapital-
verwaltungsgesellschaften die Sicherstellung einer angemessenen Rendite fiir ihre An-
leger. In diesem Zusammenhang ist die Rendite oder auch Performance eines Immobi-
lienfonds die zentrale SteuerungsgréfRe, die im Immobilien-Performance-Controlling er-
mittelt und Uberwacht wird. Fur die Ermittlung der einzelnen Performance-Kennzahlen

wird auf die Erlauterungen in Kapitel 4.2.1 und Anhang VIl verwiesen.

Die Renditekennzahl auf Fondsebene ist fir eine professionelle Fondssteuerung nur
dann anwendbar, wenn sie in ihre Einzelbausteine zerlegt und analysiert werden kann.
Die Zerlegung oder Splittung ist dabei in mehrere Dimensionen vorstellbar. Fur die hier
vorliegende Ableitung von aussagekraftigen Management-Dashboards ist aus Sicht des
Verfassers zum einen die Zerlegung in die Einzelobjektebene als auch eine Zerlegung

in die einzelnen Ertrags- und Aufwandskomponenten sinnvoll.31°

In der Datengrundhaltung ist es dazu notwendig, flr alle Einzelobjekte (Immobilien) die
notwendigen Ertrags- und Aufwandskomponenten vorzuhalten. Dies erméglicht in der
Bl-gestitzten Datenauswertung eine Analyse Uber verschiedene Dimensionen und Hie-
rarchieebenen wie bspw. die Prozess- und die Managementebene. Diese Auswertungs-
maoglichkeit kommt dem in Kapitel 4.1 beschriebenen zweckabgeleiteten Management-
Ansatz von Kampf-Dern sehr nahe und bietet die Méglichkeit, die verschiedenen Dimen-
sionen, Hierarchieeben und finanzwirtschaftlichen Elemente miteinander zu verbin-

den.?"!

310 Vgl. Neubauer, Immobilien-Controlling fiir Institutionelle Investoren, 2012, S. 68 f.

311 Vgl. Kdmpf-Dern, Grundkonzept des Immobilienmanagements, 2009, S. 14.
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Abbildung 70: Datengrundhaltung und Auswertungsmoglichkeiten im Immobilien-Performance-
Controlling (eigene Darstellung in Anlehnung an Kdmpf-Dern, Grundkonzept des Immobilienmana-
gements, 2009, S. 14)

Erst diese Zerlegung macht es madglich, festzustellen, woran es liegt, wenn die Rendite
auf Fondsebene nicht den gewlinschten Wert erreicht, und ermdglicht damit die Planung,
Kontrolle und Steuerung der Performance von Immobilienfonds. Sogenannte Soll-Ist-
Vergleiche ermoglichen es in dem Zusammenhang, Vorgaben flir bestimmte Ertrags-
und Aufwandsarten zu geben und im Nachhinein zu Gberprifen, ob diese eingehalten
wurden (Ex-post-Steuerung). Dies ermdglicht Abweichungsanalysen, z.B. den Vergleich
von Nettomieteinnahmen Ist mit Nettomieteinnahmen Plan, woraus Handlungspramis-

sen fur das Fondsmanagement abgeleitet werden kénnen.

Die nachfolgende Abbildung beinhaltet einen Vorschlag des Bearbeiters flr ein Manage-
ment-Cockpit zur Renditesteuerung auf Portfolio- bzw. Fondsebene. Darin enthalten
sind als wesentliche Grundelemente zum einen Zeitreihenvergleiche fiir die Kennzahlen

BVI-Rendite, Bewertungsergebnisse sowie Cap Rates. Auf die Ermittlung dieser Kenn-



272 Modellentwicklung zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Prozesse von
Kapitalverwaltungsgesellschaften fir Immobilienfonds

zahlen wird nachfolgend oder wurde schon an anderer Stelle in dieser Arbeit eingegan-
gen. Darlber hinaus kommen Soll-Ist-Vergleiche flr die einzelnen Ertrags- und Auf-

wandskomponenten zur Anwendung.

Rendite
BVI Rendite (%) Bewertungen” (Mio. €) Cap Rate (%)
Ist 2,0% Plan ant. 1,86% FC 3,7% Ist 179,6 Plan ant. 242,3 FC 3415 CapRate M arktwert Ist 5,2%
CapRate Kaufpreis Ist 5,4%
Ist VJ Ist Ist Pan FC

GJ-Ende Vormonat Aktuell GJ Ende GJ Ende
BVI Rendite 3,6% 1,7% 2,0% 3, 7% 3, 7%
Bruttoertrag 5,2% 2,2% 2,6% 5,2% 5,2%
Bewirtsch.Aufw. -1,2% -0,4% -0,4% -1,2% -1,2%
Bewertungen 1,6% 0,7%| | v 0,9% 1,8% 1,8%
Steuern -0,4% -0.2%| | A -0,2% -0,4% -0,4%
FK-Zinsaufw . -1,7% -0,6% -0,8% -1,8% -1,8%
Liqui-Ergebnis -0,2% -02%| | A | -0,2% -0,2% -0,2%
Fondskosten -1,0% -0,4% > -0,5% -0,9% -0,9%

Abbildung 71: Vorschlag Management-Cockpit zur Renditesteuerung auf Fondsebene (eigene
Darstellung)

Die Ermittlung der BVI-Rendite, die im Fondsumfeld eine zentrale Steuerungsgrolle ist,
wurde bereits ausfihrlich in Kapitel 6.3.1 dargestellt. Diese Kennzahl ist von daher von
besonderer Bedeutung, da sie regelmaRig verdéffentlicht wird und sich der einzelne An-

leger an dieser Kennzahl orientiert.

Der nachste Zeitreihenvergleich beinhaltet das Bewertungsergebnis. Aufgrund der ge-
setzlichen Regelungen des KAGB sind fir alle Immobilien eines deutschen Immobilien-
fonds regelmaRig Verkehrswertgutachten durch unabhangige Sachverstandige einzuho-
len.3'2 GemaR § 251 KAGB liegt der Bewertungszyklus bei mindestens drei Monaten.
Die Ermittlung der Verkehrswerte bestimmt sich dabei nach den Regelungen der Ver-
ordnung uber die Grundsatze fur die Ermittlung der Verkehrswerte von Grundstiicken,
kurz Immobilienwertermittlungsverordnung (Immo-WertV). Nach § 8 Abs. 1 der Im-
moWertV stehen hierbei grundsatzlich drei Verfahren (Ertragswert-, Sachwert- und Ver-
gleichswertverfahren) oder eine Kombination aus mehreren dieser Verfahren zur Verfu-
gung. Der Verkehrswert ermittelt sich dabei aus dem Ergebnis des verwendeten Verfah-

rens unter besonderer Berlcksichtigung von Zu- bzw. Abschlagen zur Berticksichtigung

312 \/g|. § 249 KAGB.



der allgemeinen Wertverhaltnisse auf dem Grundstiicksmarkt und zur Berilicksichtigung
von objektspezifischen Merkmalen des zu bewertenden Grundstiickes, soweit diese
noch nicht in dem herangezogenen Verfahren beriicksichtigt wurden. Ohne hierbei im
Detail auf die einzelnen Wertermittiungsverfahren einzugehen, sei aber erwahnt, dass
Nachhaltigkeitsaspekte an der Stelle natrlich eine grol3e Rolle spielen, da sie direkten
Einfluss auf den Verkehrswert eines Gebaudes haben.?'® In dem Zusammenhang sei
auch auf die aktuelle Novellierung der ImmoWertV hingewiesen. Dabei sollen die bishe-
rige Immobilienwertermittlungsverordnung von 2010 und die verschiedenen Richtlinien
(Bodenrichtwertrichtlinie, Sachwertrichtlinie, Vergleichswertrichtlinie, Ertragswertrichtli-
nie, Wertermittlungsrichtlinien 2006) durch eine vollstandig Uberarbeitete Immobilienwer-

termittlungsverordnung und ergéanzende Anwendungshinweise abgelost werden.3™

Die hier verwendete Kennzahl bemisst sich aus der Summe der Einzelbewertungser-

gebnisse im Vergleich zu den vorhergehenden Einzelbewertungen:

n
> BEy, —BW,,
1

mit n = Anzahl der Objekte
BE = Bewertungsergebnis
t = Periode.

Bei der Ermittlung der Planergebnisse kommt die Einschatzung der Experten, in diesem
Fall meist des Fondsmanagements und der Sachverstandigenbetreuung, zum Einsatz.
Genau an dieser Stelle setzt die Erweiterung des klassischen Renditecockpits um Nach-
haltigkeitsaspekte an. Da bei der Planung bereits die klassischen strategischen Ent-
scheidungen aus dem qualitativen und quantitativen Portfoliomanagement enthalten
sind, ware es fiir die energetische Steuerung des Portfolios sinnvoll, einen Uberblick zu
erhalten, wie sich die angestrebten Modernisierungsmaflnahmen auf die einzelnen Ver-
kehrswerte auswirken. Hierzu muss der Experte tief in das Wertermittlungsverfahren ein-
steigen und die verwendeten Parameter und deren Entwicklung unter Berlcksichtigung
der angestrebten MalRnahmen einschatzen. Um einen Eindruck hiervon zu erhalten, wird

dies nachfolgend grob anhand des Ertragswertverfahrens aufgezeigt:

313 Vgl. Lorenz, The Application of Sustainable Development Principles to the Theory and Prac-
tice of Property Valuation, 2006.

314 Vgl. Bundesministeriums des Innern, fiir Bau und Heimat (BMI), Novellierung des Wertermitt-
lungsrechts, 2021.
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Planungsrelevante Faktoren

Mieten steigen qgf. durch energetische Mafinahmen am Gebéude.
Vertragszeiten veridngern sich ggf. aufgrund besserer Markigéngigkeit

-

und eines engen Marktes.

_ Geringere Verwaltungskosten aufgrund weniger Mieterwechsel

Instandhattungskosten steigen kurzfristig durch Modernisierungs-
manahmen. Langfristig eher geringere Wartungskosten aufgrund anlagen-
technischer Emeuerung. (Berticksichtigung in MiFri Planung)

Geringeres Mietausfallwagnis aufgrund hoherem Nutzerkomfort des Ge-

_ béudes

I_ Betriebskosten sinken durch geringere Energiekosten

Allgemeines Ertragswertverfahren §17 Abs. Il 1. InmoWertV
Bodenwert§ 16 || spicher Rohertra g MarktinIich"erzierare
ImmoWertV m ‘ Ertrége

Bewirtschaftungs- g Verwaltungskosten
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+
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Nutzbare Teilfiéchen
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Abbildung 72: Planungsrelevante Faktoren bei der Planung des Bewertungsergebnisses (eigene
Darstellung in Anlehnung an Meins et al., Nachhaltigkeit und Wertermittiung von Immobilien—Leitfa-
den fiir Deutschland. Osterreich und die Schweiz (NUWEL), 2011, S. 25)

Die Darstellung zeigt, dass umfangreiche Faktoren in die Planung des Bewertungser-

gebnisses einflieRen, wenn die strategischen Vorgaben zur Umsetzung der energeti-

schen Malinahmen bertcksichtigt werden. Die Planung an sich ist dabei zunachst auf

Einzelobjektebene durchzuflihren und im Anschluss auf das Portfolio zu konsolidieren.




Die in dem aufgezeigten Management-Dashboard verwendeten Cap Rates zielen auf
den Marktwert der hinterlegten Immobilien und auf deren Kaufpreis ab. Dabei wird die
Wertanderungsrendite eines Objektes zzgl. dessen Cashflow ins Verhaltnis zu den ge-
nannten GroRRen gestellt und Uber Addition auf den Portfoliowert verdichtet. Die genaue

Berechnungsmethode fiir die Objektebene ergibt sich dabei anhand folgender Formel*'®:

MW, — MW,_, — GKA, + GKE, + NM,

TRMy = MW, + GKA,
mit TRMy, = Total Return Marktwert pro Monat
MW, = Marktwert Monat t
MW,_, = Marktwert im Vormonat
GKA; = Gesamte Kapitalaufwendungen im Monat t
GKE, = Gesamte Kapitaleinnahmen im Monat t
NM, = Nettomieteinnahmen im Monat t

Diese Kennzahl ist zur Steuerung von Immobilienportfolios geeignet, da sie als Entschei-
dungsgrundlage fir die Alternativen Halten, Verkaufen und Investieren herangezogen
werden kann.®'® Beim Total Return Kaufpreis (TRMp) wird der Nenner des 0.g. Bruches
durch den Kaufpreis des Objektes ersetzt. Diese Kennzahl ist weit weniger aussagekraf-
tig, da der Kaufpreis nur eine Momentaufnahme darstellt. Um die Entwicklung des TRM,,
im Verhaltnis zum urspringlichen Kaufzeitpunkt abzulesen, ist sie aber sinnvoll und wird

deshalb hier verwendet.

Bei der Ermittlung der TRM-Planwerte flieRen die vorhergenannten Uberlegungen zur
Planung der Ertragswerte und damit Verkehrswerte der Objekte mit ein, da sie Bestand-
teil der Ermittlung sind. Dariber hinaus spielt die Planung der Nettomieteinnahmen eine
wesentliche Rolle. Diese werden aus der Differenz zwischen Bruttomieteinnahmen und
nicht umgelegten Bewirtschaftungskosten ermittelt.®'” Auch hier lassen sich wieder
Nachhaltigkeitselemente integrieren. Hierzu mussen die beiden Komponenten in ihre

Bestandteile zerlegt und deren Entwicklung unter Beriicksichtigung der strategischen

315 VVgl. Thomas / Piazolo, Performancemessung und Benchmarking, 2007, S. 215.
316 \/gl. Gondring / Zoller / Dinauer, Real Estate Investment Banking, 2003, S. 318.

317 \Vgl. Kurzrock, Einflussfaktoren auf die Performance von Immobilien-Direktanlagen, 2007, S.
52.
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Vorgaben (energetische Sanierungsmaflinahmen) abgeschatzt werden. Dies ist in nach-

folgender Abbildung dargestel

It.

Nettomieteinnahmen

Bruttomieteinnahmen

|—D—| Nichtumlegbare Bewirtschaftungskosten ‘

Betriebskosten I_

Gesamte Vermietete
tatsachliche —= Fischie
Mieteinnhamen

—m— Mietpreis ‘ Instandhaltungskosten

Mietminderung $|

Gesamte
vermietbare
Flache

l Verwaltungskosten '_

/B\ Leerstande

Besondere
Mietanreize z.B.
mietfreie Zeiten

|

Weniger Mietanreize notwendig aufgrund
hoherem Gebaudestandard

Betriebskosten sinken durch
geringere Energiekosten

Instandhaltungskosten steigen
kurzfristig durch Modernisierungs-
malnahmen. Langfristig eher
geringere Wartungskosten
aufgrund anlagentechnischer
Erneuerung.

Geringere Verwaltungskosten
aufgrund weniger Mieterwechsel

Mieten steigen ggf. durch energetische Manahmen am Gebéaude.
Vertragszeiten verlangern sich ggf. aufgrund besserer Marktgangigkeit

und eines engen Marktes.

Geringeres Leerstandsrisiko aufgrund
verbesserter Vermietbarkeit des Gebaudes

Planungsrelevante Faktoren (mmm

Abbildung 73: Planungsrelevante Faktoren bei der Planung der Nettomieteinnahmen (eigene Dar-
stellung in Anlehnung an Meins et al., Nachhaltigkeit und Wertermittlung von Immobilien-Leitfaden
fiir Deutschland. Osterreich und die Schweiz (NUWEL), 2011, S. 25)

Die Bericksichtigung der planungsrelevanten Faktoren im Zusammenhang mit der Um-

setzung der strategischen energetischen Sanierungsmallinahmen flhrt dementspre-

chend zu einer Anpassung der Planwerte und damit des vorhergehend aufgezeigten

Management-Dashboards auf Fondsebene. Die genauen Werte ergeben sich auf Basis

der dezidierten Expertenschatzungen auf Einzelobjektebene und deren Verdichtung auf

Portfolioeben.




Rendite

BVI Rendite (%) Bewertungen’ (Mio. €) Cap Rate (%)
Ist 2,0% Plan ant. 1,86% FC 3,7% Ist 179,6 Plan ant. 242,3 FC 3415 CapRate Marktwert Ist 5,2%
CapRate Kaufpreis Ist 5,4%
Ist VJ Ist Ist Plan FC Plan FC

GJ-Ende Vormonat Aktuell GJ Ende GJ Ende GJ Ende GJ Ende

BVIRendite 3,6% 1,7% 2,0% 3.7% 3,7% 3,9% 3,9%
Bruttoertrag 5,2% 2,2% 2,6% 5,2% 5,2% 5,4% 5,4%
Bewirtsch.Aufw. -1,2% -0,4% -0,4% -1,2% -1,2% -1,0% -1,0%
Bewertungen 1,6% 0,/%| |vw 0,9% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9%
Steuern -0,4% -02% | | Al -0,2% -0,4% -0,4% -0,4% 0,4%
FK-Zinsaufw. -1,7% -0,6% -0,8% -1,8% -1,8% -1,8% -1,8%
Liqui-Ergebnis -0,2% -02%| [ Al -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Fondskosten -1,0% -04% | p| -0,5% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9%

Abbildung 74: Angepasstes Management-Cockpit zur Renditesteuerung auf Fondsebene unter
Beriicksichtigung der strategischen MaBnahmen im energetischen Bereich (eigene Darstellung)

In dem angepassten Management-Dashboard bleiben die Auswirkungen der energeti-
schen Sanierungsmalinahmen auf die Ertragsbestandteile Steuern, Zinsaufwand fiir
Fremdkapital sowie das Liquiditatsergebnis aus Vereinfachungsgriinden unberlcksich-

tigt.

Fur eine tiefgriindige Analyse der auf Portfolioebene dargestellten Renditeeffekte ist ein
drill down in die Einzelobjektebene unerlasslich. Hierbei helfen die in Abbildung 75 dar-
gestellten Beitragsrechnungen. Hiermit kdbnnen die strategischen Vorgaben am konkre-
ten Einzelobjekt simuliert und deren Renditeauswirkung nachvollzogen werden. Unter
dem Nachhaltigkeitsaspekt ist es an dieser Stelle besonders wichtig, die Renditeauswir-
kung, die sich durch eine strategische Investition in den Nachhaltigkeitsgehalt eines Ge-
baudes (bspw. durch eine energetische Gebaudesanierung) ergibt, zu identifizieren und
losgeldst von den anderen Effekten (steuerliche, finanzwirtschaftliche etc.) zu erkennen.

Wie bereits dargestellt, eigenen sich hierzu finanzwirtschaftliche Beitragsrechnungen.
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Abbildung 75: Einsatz von Beitragsrechnungen zur Analyse der Renditeauswirkung von nachhalti-

gen Investitionen auf Einzelobjektebene (eigene Darstellung)



Die obige Darstellung zeigt anhand eines Beispiels, wie die Renditeauswirkungen, die
durch Umsetzung einer strategischen Vorgabe zur energetischen Gebaudesanierung
entstehen, simuliert und analysiert werden kénnen. Die Analyse dient neben der Unter-
suchung der Ergebnisauswirkung auf Portfolioebene dazu, die finanzwirtschaftlichen

und steuerlichen Einzeleffekte zu identifizieren und zu analysieren.

Natdrlich spielen neben den aufgezeigten Renditefaktoren noch viele weitere Faktoren
fur die Steuerung von Immobilienportfolios eine Rolle. So ist zum Beispiel die Steuerung
der Liquiditat eines Fonds ein wichtiges Thema. Wahrend der bereits erwahnten Finanz-
marktkrise 2008 kam es zu zahlreichen FondsschlieRungen, da die vorhandene Liquidi-
tat der zu schlieRenden Fonds nicht ausreichte, um die Anteilsscheinricknahmewun-
sche der Anleger in voller Hohe zu bedienen. Umso wichtiger ist es fur das Management
eines Immobilienfonds, die Liquiditat des jeweiligen Fonds aktiv zu Gberwachen und zu
steuern. Hierbei kdnnte das in Abbildung 68 dargestellte Management-Dashboard hel-
fen. Es bindelt die notwendigen Informationen bezuglich der aktuellen und geplanten
Liquiditatsquoten, der Nettomittelabsatze sowie hinsichtlich der tatsachlichen und ge-
planten Immobilientransaktionen, da diese beiden Kennzahlen sich unmittelbar auf die

Liquiditat auswirken.

Liquiditat & Transaktionen
NMA (Mio. €) Liquiditatsquote (%) Transaktionen (Mio. €)
Ist 724,6  Planant.528,8  FC588,8 Ist 19,3%  Planant.24,6% FC26,2% | Ist952,1 Planant.538,3 FC 405
Ist Plan FC
Aktuell GJ Ende GJ Ende
Liquiditatsquote - 19,3% 26,2% 26,2%
Liquiditat abs. 'wv| 3.123 4.326 4.326
+|/Bruttoabsatz 869 589 589
- | Rickflisse -145 0 0
+|Verkaute Fal 124| F -542| F -542
- Ankaufe A -828 -947 -947
+- Weitere Effekte? 23
= Liqui-Effekte 44

Abbildung 76: Management-Dashboard, Teil Liquiditdt und Transaktionen (eigene Darstellung)
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Nachhaltigkeitsaspekte wirken sich an der Stelle eher indirekt aus. Zum einen haben die
strategisch vorgegebenen energetischen Modernisierungsmalinahmen einen direkten
Einfluss auf die Liquiditat, da sie zahlungswirksam sind. Zum anderen steigt die Liquiditat
durch erhéhte Nettomieteinnahmen nach Umsetzung der energetischen Malinahmen
aufgrund der in Abbildung 66 genannten planungsrelevanten Faktoren. Inwieweit die
Nettomittelabsatze durch verbesserte energetische Objekteigenschaften des zu betrach-
tenden Fonds beeinflusst werden, ist schwer abzuschatzen. Zahlreiche Studien haben
aber gezeigt, dass Anleger zunehmend nachhaltige Produkte nachfragen, weswegen
ein positiver Effekt auf die Nettomittelabsatze zu erwarten ware.?'® Dieser Effekt wird
zukunftig voraussichtlich durch die aktuellen Bestrebungen zur Einfihrung einer Taxo-
nomie fir Immobilienfonds und deren Uberfiihrung in entsprechende Ecolabel verstark.
Aktuelle existieren noch keine Ecolabel fir Immobilien in der geforderten Form. Mal}3-
nahme 2 des in Kapitel 2.2.1 genannten EU-Aktionsplanes umfasst die Schaffung der
Voraussetzungen daflr. Hierzu wird eine Kommission untersuchen, inwieweit der
Rechtsrahmen des EU-Umweltzeichens fir bestimmte Finanzprodukte genutzt und nach
Verabschiedung der EU-Nachhaltigkeitstaxonomie angewendet werden kann. Nach der
geplanten Taxonomieverordnung werden Immobilienfonds bei Erreichen einer bestimm-
ten Prozentgrenze, die derzeit noch nicht abschlieRend definiert wurde, ein entsprechen-
des Ecolabel erhalten, und Anleger werden dann eine héhere Transparenz dariber ha-
ben, zu wieviel Prozent ein Immobilienfonds die Anforderungen erfiillt.>'® Durch diese
Transparenz sollte sich der Einfluss von Nachhaltigkeitsaspekten auf das Anlegerver-

halten und damit die Nettomittelabsatze erhohen.

318 \/gl. Kapitel 5.

319 Vgl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019.
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Liquiditat & Transaktionen
Liquiditatsquote (%) Transaktionen (Mio. €)
Ist 19,3% Planant.24,6% FC 26,2% Ist 952,1 Plan ant. 538,3 FC 405
Plan FC
GJ Ende GJ Ende L Ist Pan
26.2% | | 26,2% Nachhaitigket Aktuell GJEnde
4.326 4.326 | [Taxonomiekonformer Gebaudeanteil 45,4% 47,0%
589 989 | |Zertifizierungsquote 60,2% 63,0%
0 0| [investiionskosten EM 322 522
-542°| ¥ -542
-947 -947

Abbildung 77: Management-Dashboard, Teil Liquiditat und Transaktionen, erganzt um taxonomie-
konforme Gebaudeanteil- und Zertifizierungsquote sowie energetische Investitionen (eigene Darstel-

lung)

Das in Abbildung 68 aufgezeigte Management-Dashboard wurde deshalb um die Kenn-

zahl Anteil der Objekte, die konform zu den aktuellen Taxonomie-Entwirfen sind, auf

Fondsebene erweitert (TQ). Diese bestimmt sich nach der folgenden Formel:

_ XLVKWygrr + X VEWpestprs + X VKWhesezo + L VKWangsr + X VKWan3o

VKW anest

VKW an3o

STVKW,

Anteil der Objekte des Gesamtportfolios, die konform
zu den aktuellen Taxonomie-Entwirfen sind

Verkehrswert Neubau mit Einhaltung der Energieeffizienz-

klasse laut Taxonomieverordnungsentwurf

Verkehrswert Bestandsobjekt mit Einhaltung der
Energieeffizienzklasse laut Taxonomieverordnungs-
entwurf

Verkehrswert Bestandsobjekt, dessen Energiever-
brauch um 30 % reduziert werden konnte

Verkehrswert angekauftes Objekt, das die Energie-
effizienzklasse laut Taxonomieverordnungsentwurf erfillt

Verkehrswert angekauftes Objekt, dessen Energie-
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verbrauch innerhalb von drei Jahren nach dem Ankauf
um 30 % gesenkt werden konnte
i,Nn = Objekt i mit n = Anzahl der Objekte des zu

betrachtenden Fonds

Je hoher der taxonomiekonforme Anteil auf Fondsebene ausfallt, umso hoher ist die
Wahrscheinlichkeit, dass der Fonds ein entsprechendes Ecolabel erhalt. Zum heutigen
Zeitpunkt gibt es hierfir allerdings, wie bereits erwahnt, noch keine Anbieter am Markt,
die diese Label anbieten. Die genauen Quoten hierflr stehen, wie bereits beschrieben,
noch nicht fest. Es handelt sich deshalb aus heutiger Sicht um eine strategische Ziel-

groéRe, die zuklinftig bei Vorliegen konkreterer Vorgaben noch ausgebaut werden kann.

Als weitere Kennzahl wurde die Zertifizierungsquote angegeben. Auch bei dieser Kenn-
zahl handelt es sich vorrangig um eine strategische ZielgroRe, da, wie in Kapitel 2 be-
schrieben, viele unterschiedliche Zertifizierungssysteme mit unterschiedlichen hinterleg-
ten Kriterienkatalogen zur Erfullung bestimmter Quoten existieren. Gleichwohl kann die
Quote als Indikator fur die Steuerung eines Immobilienportfolios dienen. Dies haben
auch die in Kapitel 5 dargestellten wissenschaftlichen Studien gezeigt, die sich vorwie-

gend auf den Zertifizierungsgrad eines Gebaudes stiitzen.

Als weitere Steuerungsgrélie wurden hier die Investitionskosten flir energetische Moder-
nisierungsmaflinahmen angegeben, da diese einen Hinweis auf das Verbesserungspo-
tential des Gebaudebestands gibt und als Steuerung fir die bereitzustellende Liquiditat

wichtig ist.

Als weitere Zusatzinformation fiir die Steuerung eines Immobilienportfolios ist natdrlich
die Vermietungssituation der einzelnen Objekte von groRer Bedeutung. Als Kennzahl
kommt hierbei die bereits in Kapitel 6 verwendete Leerstandquote in Betracht, da diese
Kennzahl Aufschluss Uber den nicht vermieteten Anteil am Gesamtmietaufkommen ei-
nes Gebaudes liefert. Als Berechnungsmethode kommt dabei zum einen die vom BVI
vorgeschlagene Methode zur Anwendung, da diese auch Teil der Verkaufsprospekte
und Jahresberichte von Immobilienfonds ist. Die Berechnung orientiert sich dabei an den
Brutto-Soll-Mieten als Bezugsbasis und setzt diese ins Verhaltnis zur tatsachlichen lIst-

Miete eines Betrachtungszeitraumes3?°:

820 \/gl. BVI-Rundschreiben vom 4. Mai 1995.



Bruttoistmiete p. a.

Leerstandquote = 1 —
1 Bruttosollmiete p. a.

Der Praxisstandard hierzu war bisher, dass Grundstiicke im Zustand der Bebauung viel-
fach erst nach zw6If Monaten nach der vertraglichen Abnahme des fertig gestellten Bau-
werkes in ,Wohn- und Geschaftsgrundstiicke® umgebucht und folglich erst ab diesem
Zeitpunkt in die Leerstandquote einbezogen wurden. Diese Licke wurde zwischenzeit-
lich durch den BVI behoben, indem feste Prozentgrenzen eingeflihrt wurden, ab wann
ein sich im Bau befindliches Grundsttick in die Berechnung der Leerstandquoten einbe-

zogen wird.

Daruber hinaus existieren viele weitere Verfahren zur Berechnung der Leerstandquoten,
auf die an dieser Stelle nicht im Detail eingegangen werden soll. Bei dem im Folgenden
vorgeschlagenen Management-Dashboard kommt noch die Leerstandsquote Fl, die sich
an den Flachen eines Gebaudes orientiert, zur Anwendung, um eine doppelseitige Kon-

trollmdglichkeit bzgl. Flachen und Mietabweichungen zu generieren.

Vermietung & Leerstand
LS BVI (%) LSFI (%) Vermietung (Mio. €)
Ist 4,1% Plan<58%  FC<58% | Ist4,0% Plan<55% FC<55% | Ist79,7 Plan ant. - FC-
Ist VJ Ist Ist Plan® FCH

GJ-Ende Vormonat Aktuell GJ Ende GJ Ende
LSBVI 5,8% 4,2% 4.1% 5,8% 5,8%
LSH 5,5% 4,2% 4,0% 5,5% 5,5%
+|MV-Audauf - - -
- Vermietung 97 71 80

Abbildung 78: Management-Dashboard, Teil Vermietung & Leerstand (eigene Darstellung)

Aus Nachhaltigkeitssicht ist der Zusammenhang zwischen nachhaltigen Gebaudeeigen-
schaften und Vermietungserfolg von Bedeutung. Die empirischen Ergebnisse in Kapitel
6 sowie die Auswertung der Literatur in Kapitel 5 lassen auf einen positiven Zusammen-

hang zwischen Vermietungserfolg und nachhaltigen Gebaudeeigenschaften schlieen.
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Allerdings wird in der Praxis dieser Zusammenhang haufig von Standortfaktoren und
allgemeinen Marktentwicklungen Uberlagert, so dass dieser Effekt nur schwer messbar
ist. Aus Sicht des Autors bieten an der Stelle die Ergebnisse von Mieterbefragungen eine
gute Basis zur Beurteilung welche Eigenschaften den Mietern wirklich wichtig sind und
ob diese im Zusammenhang mit dem Thema Nachhaltigkeit stehen. Dementsprechend
ist es fir das Management von Immobilienportfolios wichtig zu wissen, wie wichtig den
Mietern der Nutzerkomfort des Gebaudes und dessen energetische Eigenschaften sind.
Dies setzt allerdings voraus, dass fir alle Gebaude des Portfolios regelmaRig Mieterbe-
fragungen durchgefihrt werden, was in der Praxis eher schwierig sein wird, da teilweise
mit geringen Ricklaufquoten zu rechnen ist. Grine Mietvertrage kénnen hier Abhilfe
schaffen, da diese Klauseln enthalten, die dieser Problematik entgegenwirken.®?" Dar-
Uber hinaus ist es aus strategischer Sicht sinnvoll, den Anteil an der Leerstandquote zu
isolieren, der auf energetische Gebaudesanierungsmaflinahmen entfallt. Nachfolgendes

Management-Dashboard, das die genannten Aspekte beinhaltet, wurde als Vorschlag

erarbeitet:
Vermietung & Leerstand
LS BVI (%) LS Fl (%) Vermietung (Mio. €)
Ist 4,1% Plan <5,8% FC <5,8% Ist 4,0% Plan <5,5% FC <5,5% Ist 79,7 Planant. - FC -
Ist VJ Ist Ist Plan® FC® Mieter- Ist
GJ-Ende Vormonat Aktuell GJ Ende GJ Ende befr@ung Aktuell
Unzufrieden mit 550%
Nutzerkomfort
Bedeutung
LSBVI 5,8% 4.2% 4.1% 5,8% 5,8% energetische
Gebaude- 67,00%
eigenschaften fur
Mieter
Hachenantell LS
LSH 5,5% 4,2% 4,0% 5,5% 5,5% . o
energetische 0,5%
+ MV-Audaut - - - - - Sanierung
- Vermietung 97 71 80 - -

Abbildung 79: Management-Dashboard, Teil Vermietung & Leerstand, erganzt um Ergebnisse Mieter-
befragung und Flachenanteil LS fiir energetische SanierungsmaRnahmen (eigene Darstellung)

Die in Abbildung 71 genannten Kennzahlen zu Nutzerkomfort und energetischen Ge-

baudeeigenschaften driicken den Anteil unzufriedener Mieter bzgl. des Nutzerkomforts

821 Vgl. ZIA e.V., Green Lease — Der griine Mietvertrag fir Deutschland, 2018, S. 24.



sowie die Bedeutung der energetischen Gebaudeeigenschaften fiir die Mieter aus. Dies
soll an der Stelle aber nur zur Verdeutlichung dienen, inwiefern die Management-Dash-
boards durch soziokulturelle Aspekte aus dem Themenkreis der Nachhaltigkeit erganzt
werden konnen. Da der Fokus aber auf der 6kologischen Dimension liegt, soll dies an

der Stelle nicht weiter vertieft werden.

Risikolberwachung des Immobilienrisikos

Ein zentrales Instrument zur Risikouberwachung ist das Reporting an das zentrale Ma-
nagement der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft, dass alle relevanten Risiko-
kennzahlen enthalt. Neben der Uberwachung von Devisen-/Zinsanderungs- und Liquidi-
tatsrisiken liegt ein Schwerpunkt auf der Uberwachung der Immobilienrisiken. In diesem

Zusammenhang stellt das Reporting insbesondere ab auf:

e Leerstandentwicklung,

o Mietrendite und Kostenentwicklung,

e Verkehrswertanderungen

e Mieterstruktur und offene Posten sowie

e Projektentwicklungen

Ein adressatengerechtes und allumfanglich informierendes Reporting muss alle notwen-
digen Kennzahlen enthalten, um die 0.g. Punkte und deren Auswirkung auf das Immo-

bilienrisiko gesamt zu berucksichtigen.

Die Informationen bzgl. des bestehenden und potenziellen Leerstands stellen eine zent-
rale Risiko-Kennzahl mit wesentlichem Einfluss auf die Performance dar. Diese resultie-
ren aus verminderten Cashflows und potenziellen Wertanderungen der Immobilienver-
kehrswerte. Als Kennzahlen flr das Leerstandrisiko wird die Leerstandquote in Netto-
vertragsmiete sowie in Quadratmetern ausgewiesen. Im Sinne einer Risiko-Fruherken-
nung wird die Moglichkeit unterstiitzt, Abschatzungen des zuklinftigen Leerstands auf
Basis von Planungen bzw. Forecasts und der Vermietungsleistung der Vergangenheit

vorzunehmen.
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Vermietung & Leerstand

LS BVI (%) LS FI (%) Vermietung (Mio. €)
I=t 7,124 Plan < 84 FC < 84 Izt 7,75 Flan < 3,12 FC < 8,1 I=t 87 4 Plan ant. - FC-
-""'-'———--.._____.___
Gezchéfisjahr Geschéfisjahr Gezchéfisjahr
l=tWd Ist Ist Flan ® FCN Leerstandsrisiko
G-Ende Warmonat Aktuell GJ Ende G Ende 30092003

LS BVI 84% = 68% (BT | 84% | B4%
Stress | ¥ Stress ¥
11,1% 17, 0%

+ My-Auslauf - - 5 = -
- Vermietung G4 25 a7 - -
¥ Aufgrund fehlender Auswertungsmiglichkeiten ¥ zusétzlich mit Break-Optionen '™ Einzelhands! und Banken/i

Abbildung 80: Beispiel fiir das Reporting von Leerstandsentwicklungen

Die Reportingkomponenten Mietrendite und Kostenentwicklung enthalt mit der Mietren-
dite (Bruttoertrag in %) und der Kostenentwicklung zwei zentrale Informationsblécke. Der
Block Rendite stellt die aktuelle Brutto- und Nettomietrendite und die eingehenden Gro-
Ren Mieteinnahmen, Kosten und Verkehrswerte in differenzierter Form tabellarisch dar.
Weiterhin wird ein Soll-Ist-Abgleich hinsichtlich der kumulierten Kosten seit GJ-Beginn
unterstitzt und erlaubt eine aktuelle Kostenprognose zum GJ-Ende auf Basis des aktu-

ellen Forecasts.

Die Angaben je Objekt finden sich in den Reportingmodulen wieder. Hinsichtlich der ku-
mulierten Soll-Ist-Kostenabweichungen wird eine Plausibilisierung der Abweichungen
bereitgestellt und liefert einen ersten Ansatzpunkt zur Steuerung. Ziel ist es, das Risiko
von Kostenabweichungen friihzeitig aufzuzeigen und darlber hinaus die Disziplin bei

der Kostenplanung zu erhéhen.



Rendite

BVI Rendite (%) Bewertungen’’ (Mio. €) Cap Rate (%)
Ist2,0% Plan ant. 2,4% FC20% Ist-67.9 Planant.-355 FC-418 = CapRate Vertragsmi¢  Ist59%
~ CapRate vollvermiet:  Ist64%
/'—/Ge::{)ahr Geschaftsiahr | Geschaftsjahr
IstVJ Ist Ist Plan FC Performancerisiko
GJ-Ende Yormonat Aktuell GJ Ende GJ Ende 30.09.2013
27%  16% RANNEE 24%  20%
Bruttoertrag 5,8% 52% |V 5,6% 5,6% 5,6% Stress |1¥ Stress I®
Bewirtsch. Aufv -1,4% -12% A -1,6% -1,4% -1,3% 17% 2 5%
Wentand.+CG™ -0,2% -08% A -0,4% -0,1% -0,6% ' '
Steuern -0,2% 03% |V -0,2% -0,4% -0,3%
FK-Zinsaufw. -3,7% 31% |V -3,2% -3,3% -3,3%
Liqui-Ergebnis 1,.3% 0,2% 0,2% 0,3% 0,2%
> -0,8% -0,7% -0,8%

Fondskosten -0,8% -0,7%

Abbildung 81: Beispiel fiir die Reportingkomponenten Kostenentwicklung und Mietrendite

Die anstehenden Neubewertungen durch den jeweiligen Sachverstandigenausschuss
sollten in den regelmaRig erstellten Reports auf mehreren Seiten je Sondervermogen
dargestellt werden. Die Reportbestandteile enthalten, wie in Abbildung 18 ersichtlich,
eine tabellarische Darstellung der bisher im Geschaftsjahr erstellten Wertgutachten. Zu-
satzlich werden die Verkehrswerte zu Beginn eines Geschaftsjahres mit den realisierten,
den geplanten und den forecastierten Werten in Differenzdarstellung nebeneinander im
Sinne eines Soll-Ist-Abgleichs gegenlibergestellt. Daneben werden die erfolgten Bewer-

tungen mit positiver bzw. negativer Wertanderung in einer separaten Tabelle aufgelistet.

Weiterhin ist eine tabellarische Darstellung der bis zum Geschaftsjahresende noch an-
stehenden Wertgutachten zu integrieren. Zentrales Ziel ist es, auf dieser Basis eine Ein-
schatzung hinsichtlich des Auf- und Abwertungspotentials der im Sondervermégen ent-
haltenen Objekte zu erhalten. Dartiber hinaus enthalt dieser Reportbestandteil in einer
separaten Tabelle die Top-Objekte im Hinblick auf unterschiedliche Kriterien, z.B. die
absoluten Alt-Neu-Abweichungen beim Verkehrswert fur die Objekte, die im Berichts-
zeitraum neu bewertet wurden und werden. Damit wird ein drill down auf Einzelobjekt-
ebene erlaubt, der die Plausibilisierung der Ubersichtsdarstellung unterstiitzt und erste

Ansatzpunkte zur Ursachenforschung und Steuerung der Wertanderungsrisiken bietet.



288 Modellentwicklung zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Prozesse von
Kapitalverwaltungsgesellschaften fir Immobilienfonds

. VKW VKW Delta Perormance- Delta in
Fonds Olzl=s Datum VM akt.* absolut* effekt %
Fonds 1 Immobilie 1 16.01.2016 370,1 371,3 1,2 0,00% 0,32%
Fonds 1 Immobilie 2 16.01.2016 344,3 366,3 22 0,30% 6,39%
Fonds 1 Immobilie 3 16.01.2016 34,4 33,1 -1,3 0,00% -3,78%
Fonds 2 Immobilie 1 16.01.2016 123,1 125,5 2,4 0,40% 1,95%
Fonds 2 Immobilie 2 16.01.2016 89,2 90,3 1,1 0,00% 1,23%
Fonds 2 Immobilie 3 16.01.2016 55,6 54,2 -1,4 -0,01% -2,52%

* Angaben in Mio €

Abbildung 82: Beispiel fiir das Reporting von Verkehrswertédnderungen und Preisabweichungen

Die Risikobetrachtung sollte auch eine Aussage bzgl. der Mieterstruktur und offenen
Posten sowie die Quote der Aul3enstande im Verhaltnis zum jahrlichen Mietvolumen ge-
ben. Die Berichterstattung dazu sollte je Sondervermdgen Informationen zur Mieterstruk-
tur und den offenen Posten auf Einzeladressenebene der Top 10 und in aggregierter
Form enthalten. Hinsichtlich der Mieterstruktur konnen diesbezlglich zum Beispiel tabel-
larisch die Top-Mieter des Fonds nach ihrem Anteil am Mietvolumen dargestellt werden.
Hinsichtlich der offenen Posten bietet sich eine tabellarische Darstellung der Top-Au-
Renstéande nach Volumen und Alter an. Erganzende Informationen, wie der Anteil des
jeweiligen Mieters am Mietvolumen des Sondervermogens sowie seine Bonitat, unter-
stltzen eine objektive Einschatzung der Kritikalitat des jeweiligen Auf3enstands. Ziel die-
ser Darstellungen ist es, die Ausfall- und Konzentrationsrisiken auf der Mieterseite trans-

parent zu machen, um ggf. frihzeitige Gegenmallhahmen zu ermdglichen.

Projektentwicklungen im Sinne dieser Arbeit definieren sich aus unterschiedlichen Sach-

verhalten.

1.) Objekte in Bau, bei denen die Kaufvertragsunterzeichnung (Signing) bereits
erfolgt ist, ohne Ubergang Nutzen/Lasten, aber bereits erfolgter (anteiliger)
Kaufpreiszahlung

2) Objekte in Bau, bei denen die Kaufvertragsunterzeichnung bereits erfolgt ist
und Ubergang Nutzen / Lasten, wobei die Bauphase noch nicht abgeschlos-
sen ist

3.) Bestandsobjekte mit Bautatigkeiten, die ein Gesamtvolumen (reine Bautatig-
keit netto) > 5 Mio. € bzw. > 10 % des aktuellen Verkehrswertes zum Zeit-

punkt der Beschlussfassung der Entwicklungsmaflinahme aufweisen



Projektentwicklungen werden im Sinne des hier vorgestellten Konzeptes nicht mehr als

Projektentwicklungen berlcksichtigt, wenn

a) die Abnahme des Projektes sowie der Nutzen- und Lastenwechsel erfolgt ist

b) die noch offenen Zahlungen geringer als 5 % bezogen auf die genehmigte An-
kaufsumme / Bausumme (siehe Punkt 3.) ist

c) alle bekannten Risiken erledigt bzw. ordnungsgemaf an die zustandige Fach-

abteilung Ubergeben sind

Das Projektentwicklungsrisiko ist demzufolge das Risiko, dass bei Projektentwicklungen
erhohte Kosten, Umplanungen oder Verzégerungen zur Uberschreitung des vorgesehe-
nen Budgets fiuihren oder die Vorvermietungsquote und das realisierbare Mietniveau
nicht den Erwartungen entsprechen. Mit dieser Definition umfasst das Projektentwick-
lungsrisiko insbesondere auch das Mietanderungsrisiko, das Kostenrisiko sowie das
Wertanderungsrisiko des Projektentwicklungsportfolios. Zudem ist bei Projektentwick-
lungen das Zusammenspiel vielfaltiger verschiedener Risikokategorien relevant, darun-
ter viele operationelle Risiken, die letztlich wiederum entweder zu erhéhten Kosten oder
zu niedrigeren oder verzogerten Einnahmen bzw. zum Ausfall samtlicher angefallener
Kosten flhren. Beispielhaft zu nennen sind Prognoserisiken, Genehmigungsrisiken,
Qualitatsrisiken, Projektabbruchrisiken oder Rechtsrisiken/Vertragsrisiken. Die Uberwa-
chung der operationellen Risiken auf Sondervermégensebene wird im Fach- und Um-
setzungskonzept operationelle Risiken dargestellt. Unabhangig davon wird im Folgen-
den, der Vollstandigkeit halber, auf einzelne wichtige Aspekte im Zusammenhang mit
Projektentwicklungen hingewiesen. Ebenso gilt, dass, obwohl die Methoden, Verfahren
und Instrumente zum Ertrags(anderungs)- und Kostenrisiko sowie Wertanderungsrisiken
in diesem Konzept in genereller Form an anderer Stelle behandelt werden, zu diesen
Risiken hier die speziellen Aspekte in Bezug auf die Projektentwicklung ausgearbeitet

werden.

Ein Risikoberichtsbestandteil der regelmafigen Berichterstattung an das Management
sollte deshalb je Fonds die Projektentwicklungen mit inrem Projektstand dokumentieren.
Dabei wird aufgrund der moéglichen strukturellen Unterschiede bei Projektentwicklungen
(Ubernahme erst nach Fertigstellung, baubegleitende Zahlungen, Eigen- oder Fremd-
entwicklung, Entwicklung auf fremde oder eigene Rechnung, Landerspezifika z.B. bei

Verbuchungen etc.) auf eine exakte Einzelfalldarstellung verzichtet. Es werden jedoch
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fur alle Projekte relevante Kennzahlen herausgearbeitet, die die jeweils wesentlichen
Risiken aufzeigen sollen. Hierfiir werden neben den derzeit aktuell sich bereits deutlich
abzeichnenden Risiken, z.B. den Kostenrisiken, auch zukiinftige Risiken, z.B. durch die
Vermietungssituation, adressiert. Als Risikosteuerungssignal dienen dabei Kennzahlen
zum Gesamtbudget, dem Leistungsstand in Prozent, der gewichteten Wertstellung, dem
verbleibenden Budget bzw. der aktuellen Uberzahlung, dem erforderlichen Budget bei
Ersatzvornahme (Ausfall der kontrahierten Dienstleister), dem Projektauslauf (nach be-
reits zur Verfugung gestellten Garantien und bestehenden Verbindlichkeiten), dem ge-
planten und aktuell moglichen Fertigstellungszeitpunkt, der Vermietungsquote sowie der
durchschnittlich geplanten und aktuell kontrahierten durchschnittlichen Miete. Aus den
enthaltenen Informationen sind friihzeitig Planabweichungen ersichtlich, die notwendige
Gegenmalnahmen erlauben. Auf Grund der oben bereits dargestellten mdglichen struk-
turellen Unterschiede bei Projektentwicklungen wird auf eine exakte Einzelfalldarstellung
verzichtet. Entsprechend sind auch Ampelstellungen nicht vorab eindeutig definierbar
und im Zeitverlauf nur begrenzt sinnvoll. (Bsp.: Bei Uberzogenem Budget ist je nach ak-
tuellem Sachstand ,Bekannt und GegenmalRnahmen eingeleitet” keine rote Ampelschal-
tung sinnvoll). Die Ampelstellung muss daher in Abstimmung zwischen dem Projektver-
antwortlichen oder der An- und Verkaufsabteilung und dem eigentlichen Risikocontrol-
ling fur Immobilienfonds erfolgen, wahrend die Daten vom Projektverantwortlichen ge-
pflegt werden. Generell ist jedoch zu beachten, dass sich die Ampelstellungen auf Basis
der ursprunglichen Planungen zum Projekt bzw. des aktuellen Forecasts orientieren. Ist
eine wirtschaftlich relevante Abweichung zu beobachten, entscheiden die benannten
Parteien gemeinsam uber die Ampelstellung zwischen Rot und Gelb. Rote Ampeln kon-
nen nach ausreichender Sachverhaltskommunikation und ggf. erfolgten Gegenmalfinah-
men (z.B. Etablierung von diesbeziglichen Projektteams, vereinbarte Berichterstattun-
gen an das Management, definierte EinzelmalRnahmen, Berucksichtigung in Forecast-
werten etc.) auf Gelb umgestellt werden, um erneute Sachverhaltsanderungen kenntlich

machen zu kbnnen.

Berichterstattung Giber Nachhaltigkeitsaspekten auf Gebdudeebene

Um dem Ziel einer moglichst umfassenden 6kologischen Bewertung des Immobilienbe-
standes nahezukommen, missen erganzend zu den genannten Elementen aus dem
Immobilien-Performance- und Risiko-Controlling energetische sowie weiterer Key-Per-
formance-Indikatoren (bspw. Nutzerkomfort, Raumluftqualitdt, Thermischer Komfort
etc.) in den Management-Dashboards aufgenommen werden. Der hier vorliegende Vor-

schlag konzentriert sich dabei im Wesentlichen auf die energetischen Kennzahlen, da



diese wesentlich fir die Beurteilung der 6kologischen Dimension sowie gut auswertbar
und quantifizierbar sind. Die dariberhinausgehenden Merkmale wie beispielsweise der
Nutzerkomfort sind eng mit der sozialen Dimension verknipft und stellen vorrangig qua-
litative Merkmale dar, deren Beurteilung zunachst einer Datenerhebung durch eine Be-
fragung der Mieter oder anderer Ermittlungsmethoden und im Anschluss einer Uberfiih-
rung der erhobenen qualitativen Merkmale in ein quantifizierbares Beurteilungsschema
bedarf. Dies bietet Potential flr zuklnftige Forschungsarbeiten und wird dementspre-
chend im Ausblick nochmals aufgegriffen. Nachfolgend werden diese KPI sowohl als
absolute Werte (Summe Verbrauch ohne Flachenbezug) und spezifische Werte (Quoti-
ent aus Menge und Verbrauch zu Flache) dargestellt. Der Schwerpunkt liegt hierbei auf
der Darstellung der Verbrauchsdaten der einzelnen Gebaude im Bestand eines zu un-
tersuchenden Portfolios. Hierzu ist es notwendig, dass eine méglichst detaillierte Daten-
basis aller Verbrauchsdaten der zu untersuchenden Gebaude vorliegt. Auf die Schwie-
rigkeiten bei der Verbrauchsdatenerfassung in der Praxis wurde bereits an anderer Stelle

ausfiihrlich eingegangen.3#

Die hierzu gewahlte Datengrundlage beinhaltet im Wesentlichen Angaben zu folgenden

Verbrauchsdaten auf Einzelobjektebene:

e Primarenergieverbrauch in kWh
e Endenergieverbrauch in kWh

e Treibhausgasemissionen in kg CO2equ.

Um eine moglichst aussagekraftige Auswertung auf Portfolioebene zu erhalten, missen

diese Verbrauchsdaten um folgende objektspezifische Angaben erganzt werden:

e Baujahr
e Nutzungsart
e Nutzflache in m?

¢ Allgemeinflachen in m2.

Dies deckt sich im Wesentlichen mit der unter Kapitel 4.2.3 vorgestellten Vorgehens-

weise beim energetischen Portfoliomanagement.

822 \/gl. Kapitel 4.2.3.
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Fur die Auswertung des spezifischen Endenergieverbrauches wurde die Darstellung in

nachfolgender Abbildung gewahit.

Spezifischer Endenergieverbrauch
Alle Werte in kWh (m?/a) Blrogebaude nach Verbrauchsart und Baujahr

450,00

Burogebaude alter als 30 Birogebduaude 20-30  Birogebaude 10 bis 20 Birogbédude jinger als 10
Jahre Jahre alt Jahre alt Jahre

400,00
350,00
300,00
250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

m Energieverbrauchskennwert Strom ® Energieverbrauchskennwert Warme

Abbildung 83: Auswertung spezifischer Endenergieverbrauch am Beispiel Biirogebaude als Teil
der zu entwickelnden Management-Dashboards (eigene Darstellung)

Der spezifische Endenergieverbrauch bildet hierbei die fur die Warme- und Stromver-
sorgung genutzte Energie, bezogen auf die Energiebezugsflache der zu untersuchenden
Gebaude, ab. Die Untersuchung des Endenergieverbrauches dient nur als erste Indika-
tion, da die Kennzahlen Primarenergie und Treibhausgasemissionen aus den bereits
genannten Grinden besser fir die hier angestrebten Auswertungszwecke geeignet sind.
Erst durch die Bereinigung der Endenergieverbrauche um Klima- und Nutzungsunter-
schiede sind die Objektwerte untereinander vergleichbar. Die obige Darstellung lasst
sich fir verschiedene Gebaudetypen auswerten. Dabei ist kritisch anzumerken, dass die
verwendeten Stapeldiagramme eine zwar in der Praxis haufig verwendete Darstellungs-
form sind, sie aber den Nachteil haben, dass Energieverbrauche nicht durch einfache
Addition zusammengefasst werden kénnen. Hier wurde dies am Beispiel von Bliroge-
bauden gezeigt. Als Ergebnis lassen sich die spezifischen Endenergieverbrauche zwi-
schen den unterschiedlichen Nutzungsarten vergleichen. Bei der hier gewahlten Daten-
basis Iasst sich beispielsweise ablesen, dass bei neueren Hotelgebduden der spezifi-
sche Endenergieverbrauch deutlich hoher als bei Logistikgebauden gleicher Alterskate-
gorie ist. Wahrend bei Hotelgebauden der Verbrauch fur Warme und Strom ausgeglichen



ist, weisen die Retail- und Logistikgebaude im untersuchten Portfolio den Stromver-
brauch als deutlich héher aus. Ein erhéhter Aufwand flr Kihlung und Beleuchtung in
Retailgebauden und ein auf3erordentlicher Aufwand flr den Anlagenbetrieb in Logistik-
gebauden koénnten hierflr die Ursache sein. Diese Auswertungen sollen nur exempla-
risch zeigen, welche Moglichkeiten der Gebaudeanalyse durch die erganzten energeti-
schen Dashboards bestehen. Fir die Analyse ware es noch hilfreich, die Verteilung der
Nutzungsarten sowie der Gebaudebaujahre im untersuchten Portfolio auf einen Blick zu
sehen. Dies kann durch nachfolgende Tortendiagramme als Teil der zu entwickelnden

Dashboards erreicht werden:

Flachenaufteilung des Gesamtportfolios nach Flachenaufteilung des Gesamtportfolios nach
der Nutzungsart Baujahr der Gebaude

= Blirogebaude é&lter als 30 Jahre = Birogebauaude 20-30 Jahre alt
= Biro = Retail = Logistik =Hotel ~Wohnen = Blirogebaude 10 bis 20 Jahre alt = Biirogbéude jlinger als 10 Jahre

Abbildung 84: Flachenaufteilung nach Baujahr und Nutzungsart als Teil des zu entwickelnden Ma-
nagement-Dashboards (eigene Darstellung)

Die Flachenaufteilung erfolgt dabei nach der Nutzflache der einzelnen Gebaude in gm.
Daruber hinaus ist die Darstellung des Endenergieverbrauches, gemessen in GWh/a,
sinnvoll, da hierdurch firr einzelne Nutzungsarten ein Vergleich mit dem anteiligen Refe-
renzwert fUr das Portfolio getroffen werden kann. Diese Darstellung muss im Falle von
Veranderungen in der Portfoliozusammensetzung aktualisiert werden. Das nachfol-
gende Diagramm fasst hierzu die Energiemenge getrennt nach Warme- und Stromver-

sorgung zusammen:
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Absoluter Endenergieverbrauch in GWh nach
Alle Werte in GWh/a Verbrauchs- und Nutzungsarten

450,00

Blrogebéude Retailgebdaude  Logistikgebaude Hotelgebaude Wohngebaude

400,00
350,00
300,00
250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

m Strom gesamt  m \Warme gesamt

Abbildung 85: Auswertung absoluter Endenergieverbrauch nach Verbrauchs- und Nutzungsarten als
Teil der zu entwickelnden Management-Dashboards (eigene Darstellung)

Der Primarenergieverbrauch, der auch bei dem aktuellen Entwurf des Taxonomie-Be-
richtes als Basis dienen soll, ist aus Nachhaltigkeitssicht eine sehr aussagekraftige
GrolRe, da er neben dem Endenergieverbrauch die Verluste, die sich bei der Erzeugung
der Endenergie ergeben, beriicksichtigt.®?® Fur die Darstellung in den zu entwickelnden
Management-Dashboards bietet sich die gleiche Darstellungsform wie fiir den Endener-
gieverbrauch an. Im Folgenden soll dies wieder an dem Beispiel fir Blirogebaude ge-

zeigt werden.

323 \/gl. Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit, 2013, Anwendungs-
hinweise zum Vollzug des Erneuerbare-Energien-Warmegesetzes (EEWarmeG).



Spezifischer Primarenergieverbrauch
Alle Werte in kWh/m?/a Blirogebaude nach Verbrauchsart und Baujahr
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Biirogebdude alter als 30 Jahre Biirogebdude 20 bis 30 Jahre alt Blirogebaude 10 bis 20 Jahre alt  Biirogebaude jlinger als 10
Jahre

M Energieverbrauchskennwert Strom M Energieverbrauchskennwert Warme

Abbildung 86: Auswertung spezifischer Primarenergieverbrauch am Beispiel Biirogebdude als Teil
der zu entwickelnden Management-Dashboards (eigene Darstellung)

Die Auswertung in dem dargestellten Beispiel zeigt, dass der Primarenergieverbrauch
um 10-15 % Uber den Endenergiebrauchen liegt, was zu erwarten war. Aufgrund der
unterschiedlichen Primarenergiefaktoren fir Warme und Strom haben sich auch die
Aufteilungsverhaltnisse verschoben. Die Ermittlung des Primarenergieverbrauches er-
folgt auf Basis der Endenergieverbrauche, multipliziert mit den jeweiligen Primarenergie-
faktoren. Die Schwierigkeit besteht an der Stelle geeignete Benchmarks zu finden, um
eine Aussage Uber die Energieeffizienz der untersuchten Gebaude treffen zu kénnen.
Die rote Linie in Abbildung 91 entspricht Energieeffizienzklasse C, die sich aus Anlage
10 des neu geschaffenen GEG ergibt. Da diese Effizienzklassen anhand des Endener-
gieverbrauches bemessen werden, wurden diese mit den gewichteten Primarenergie-
faktoren fir netzbezogenen Strom (1,8) und fossile Brennstoffe auf3er Braunkohle (1,1)
umgerechnet. Dieser Vergleichsmalistab ist aber nur bedingt aussagekraftig, da die in
Anhang 6 angegeben Energieeffizienzklassen lediglich fir Wohngebaude gelten. An-
hand einer Studie des Bundesministeriums fur Verkehr, Bau und Stadtentwicklung, die
allerdings aus dem Jahr 2009 stammt, konnten folgende Benchmarks fir die Energieef-

fizienz von Nichtwohngebauden identifiziert werden:
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Gebdudekategorie Gebdudeunterkategorie Vergleichswert Warme Vergleichswert Strom
Blrogebaude nur beheizt 150 50
Blrogebdude temperiert, bellftet 160 120

Vollklimaanlage, Konditionierung vollig
Blirogebaude unabhangig von AuRentemperatur 190 150

Tabelle 30: Referenzwerte fiir nicht 6ffentliche Geb3ude in (kWh/m?*a), bezogen auf NGF324

Aufgrund des wachsenden technischen Fortschrittes einhergehend mit einer hdheren
Energieeffizienz von Gebaudetechnischen Anlagen kénnen auch die in Tabelle 24 an-
gegeben Werte nur bedingt als Benchmark fiir die hiervorliegenden Auswertungen her-
angezogen werden. Die Darstellung verdeutlicht aber die Komplexitat bei der Ermittlung
von Benchmarks fiir die Energieeffizienz von Nichtwohngebauden, da neben der Nut-
zungsart (im vorliegenden Beispiel Blro) noch weitere Unterkategorien wie Klimatisie-
rung, Heizungsart etc. berticksichtigt werden missen. Wiinschenswert sind an der Stelle
klare sich aus dem GEG ergebende Vorgaben fir die Energieeffizienz von Nichtwohn-
gebauden sowie deren Fokus auf Primarenergieverbrauche anstatt der gegeben End-

energieverbrauche.

Absoluter Primarenergieverbrauch in GWh nach Verbrauchs- und

Alle Werte in GWh/a Nutzungsarten
700,00
600,00
500,00
400,00
300,00
200,00
100,00
- Birogebaude Retailgebaude Logistikgebaude Hotelgebaude Wohngebéaude
m Strom gesamt m \Warme gesamt

Abbildung 87: Auswertung absoluter Primarenergieverbrauch nach Verbrauchs- und Nutzungsarten
als Teil der zu entwickelnden Management-Dashboards (eigene Darstellung)

324 \/gl. Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung, 2009, Benchmarks fiir die
Energieeffizienz von Nichtwohngebauden, S. 5.



Die bereits erlauterten CO; sq.-Emissionen sind aus Sicht des Autors die an dieser Stelle
aussagekraftigste Kennziffer, da hier die Umweltauswirkung der einzelnen im Gebaude

enthaltenen Objekte am ehesten deutlich wird.

Alle Werte in kg/my/a
CO, s -Emissionen
140

120
100
80
60
40
20
0

Blirogebaude Retailgebdude Logistikgebaude Hotelgebéude Wohngebéude

Abbildung 88: Auswertung CO2sq.-Emissionen nach Nutzungsarten als Teil der zu entwickelnden
Management-Dashboards (eigene Darstellung)

In der Gesamtportfoliodarstellung kdnnen folgende Tabellen eingefiigt werden:

Absolute Werte Werte auf Portfo-
lioebene
Endenergie (GWh/a) 721,3
Primarenergie, nicht erneuerbar (GWh/a) 1231,2
Treibhausgasemissionen (kg CO2equ/a) 540,3
Spezifische Werte
Endenergieverbrauchskennwert (kWh/m?/a) 253,2
Endenergieverbrauchskennwert Strom (kWh/m?2/a) 146,4
Endenergieverbrauchskennwert Warme (kWh/m?/a) 106,8
Spezifischer Primarenergieverbrauch gesamt (kwh/m?/a) 580,2
Spezifischer Primarenergieverbrauch Strom (kWh/m?2/a)
Spezifischer Primarenergieverbrauch Warme (kWh/m2/a) 415,6
164,6
Treibhausgasemissionen (kg/m?a) 120,1

Tabelle 31: Zusammenfassung Ergebnisse energetische Analysen (eigene Darstellung)
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Die aufgezeigten Tabellen und Auswertungen dienen in erster Linie dazu, einen Gesamt-
Uberblick Uber das zu untersuchende Portfolio zu geben. Um wirkliche Handlungsemp-
fehlungen ableiten zu kbnnen, muss man aber unbedingt die Analysen auf Einzelobjekt-
ebene fortfiihren. Hierzu werden die Objekte mit Handlungsbedarf, die nach der in Kapi-
tel 8.3 erlauterten Methode identifiziert wurden, naher analysiert. Wie bereits in Kapitel
8.2.2.1 verdeutlicht liegt der Fokus dieser Arbeit auf der 6kologischen Dimension und
den damit einhergehenden energetischen Aspekten. Dariber hinaus spielen fir die Be-
urteilung der Nachhaltigkeit eines Immobilienportfolios aber, wie bereits erwahnt zahlrei-
che weitere Komponenten, wie bspw. die Nutzerzufriedenheit, der thermische Komfort,
die Raumluftqualitat u.a. Eigenschaften, eine entscheidende Rolle. Weitergehende Ana-
lysen hierzu bieten Potential fir weitere wissenschaftliche Arbeiten zur nachhaltigen

Ausrichtung von Immobilienportfolien.32°

Die Analyse der Verbrauchsdaten erméglicht eine energetische Ausrichtung des zu un-
tersuchenden Portfolios, da auf Basis der erhobenen Daten das Fondsmanagement auf
Objekt- und Fondsebene Ziele zur Gebaudeverbesserung ableiten und damit das Ge-
samtportfolio kontinuierlich im Sinne des Ressourcenverbrauches verbessert werden
kann. Fur den Portfoliovergleich sind objektive Vergleichsmalistabe notwendig. Dies be-
dingt, dass einheitliche, anerkannte Werte fir ein Benchmarking existieren. Zum Zeit-
punkt der Erstellung dieser Arbeit konnte dies am Markt nicht identifiziert werden. Viel-
leicht bringt die angedachte Benchmarkverordnung auf EU-Ebene hier die notwendigen
Vergleichsmalistabe fiir Anbieter von offenen Immobilienfonds. Bis dahin missen sich
die Anbieter eigene Benchmarksysteme durch Zeitreihenvergleiche und den Datenaus-

tausch mit anderen Anbietern behelfen.328

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass sich durch die Berucksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten im Immobilien-Performance-Controlling eine héhere Planungs-
sicherheit erreichen lasst, da die herkdmmlich zu berlcksichtigenden Faktoren um um-
fangreiche zuséatzliche Faktoren aus dem Nachhaltigkeitsbereich erganzt werden. Wei-
terhin bedeutet die Erganzung des Immobilien-Risikocontrollings um geeignete Tools,
die auch qualitative Gebaudefaktoren berlcksichtigen, eine deutliche Transparenzerhé-
hung im Hinblick auf die zu erwartenden Risiken und Chancen eines Portfolios. Es

konnte gezeigt werden, dass hierbei umfangreiche Nachhaltigkeitsfaktoren eine Rolle

325 \/gl. hierzu Ausblick in Kapitel 10.
326 Siehe hierzu Kapitel 2.2.1, Tabelle 2 — MaRnahme 5.



spielen. Durch das Zusammenspiel von Immobilien-Performance- und -Risikocontrolling
lassen sich Handlungsempfehlungen fir die strategische Ausrichtung eines Portfolios
generieren, die durch umfangreiche energetische Analysen erganzt werden kénnen. Die
Erkenntnisse aus diesen zusatzlichen Analysen sollten in die strategischen Handlungs-
empfehlungen fir ein Immobilienportfolio einflielien, da somit eine umweltékonomische
Ausrichtung des Portfolios erreicht wird, aber auch die klassischen Portfolioziele (Ren-
ditemaximierung bei gleichzeitiger Risikominimierung) signifikant unterstitzt werden
kdnnen. Prozessual gesehen ergibt sich ein Handlungskreis, der bei der fir eine effek-
tive Portfoliooptimierung permanent durchlaufen werden sollte, um somit eine nachhal-

tigkeitsorientierte Ausrichtung des Portfolios zu erreichen.

8.6 Strukturierung und Gewichtung identifizierte Indikatoren und Ableitung Ge-
samteinschatzung fur ein Beispielportfolio

In Anlehnung an die bereits in der Einleitung (Abbildung 2) aufgezeigten Pyramide zur
Darstellung der einzelnen Betrachtungsebenen lassen sich die in den vorhergehenden

Kapiteln 8.1 bis 8.4 identifizierten Indikatoren in folgende Themenbereiche einteilen: 32

1. Unternehmensebene (Kapitalverwaltungsgesellschaft)

a. Nachhaltigkeitsstrategie und Portfoliovorgaben (Ziele und MalRnahmen,
Vorgaben im Investitionsprozess, Normstrategien fiir Zielportfolios)

b. Kommunikation und Berichterstattung (interne und externe Nachhaltig-
keitsberichterstattung)

c. Externe Qualitatssicherung (Umweltmanagementsystem, Umweltrating,
Zertifikate etc.)

2. Portfolioebene (verwaltete Immobilienfonds)

a. Risikomanagement Portfolio (konsolidierte Risikobetrachtung fir das Ge-
samtportfolio auf Basis der auf Gebaudeebene identifizierten Einzelrisi-
ken)

b. Portfoliooptimierung und -steuerung (Umsetzung strategischer Vorgaben
zur Generierung des Zielportfolios unter Einbezug der energetischen
Qualitadt der Gebaude und der eingesetzten Energietrager, Auswertung
und Aggregation der Ergebnisse des ,Do not significant harm“-Assess-

ments auf Gebaudeebene)

827 \Vgl. Kapitel 1.4.
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3. Gebaudeebene (Einzelobjekte oder in Immobiliengesellschaften gehaltene Im-

mobilien)

a.

Ermittlung Verbrauchsdaten pro Gebaude fir alle Gebaude im Bestand
(Primarenergieverbrauch fir Strom, Heizungs- und Kihltechnik und sons-
tiger Haustechnik, COz-Anfall, Wasserverbrauch)

Abfallaufkommen im Produktionsprozess (Neubau) und bei potenziellem
Abbruch

Einsatz von erneuerbaren Energietragern pro Gebaude

Einfluss des Geb&udestandortes auf das Okosystem (Bebauung in Na-
turschutzgebiet, Grinflache mit hoher Biodiversitat etc.)

Verwendete Baumaterialien, insbesondere Holz aus nachhaltiger Forst-
wirtschaft

Individuelle Mallnahmen zur Reduzierung der Klimaauswirkungen des

Gebaudes

Jeder einzeln identifizierte Indikator wurde in einem ersten Schritt den genannten Kate-

gorien zugeordnet. Fir die Beurteilung der Gewichtung der einzelnen Indikatoren wur-

den diese im Hinblick auf folgende Fragestellungen analysiert:

1.

Liegt eine regulatorische Vorgabe vor, die eine Auspragung von 1 des jeweiligen

Indikators zwingend vorschreibt?

Liegen marktseitige (Anleger) oder wettbewerbsseitige Anforderungen vor, die

eine Auspragung von 1 des jeweiligen Indikators bedingen?

Liegt ein monetares Stranded Risk aufgrund der geschatzten zukiinftigen regu-

latorischen oder marktseitigen Entwicklung vor, wenn der jeweilige Indikator von

der Idealauspragung 1 abweicht?

Aus diesen Fragestellungen Iasst sich ein Bewertungsschema ableiten, das monetare

Auswirkungen, Risikoaspekte und Eintrittswahrscheinlichkeiten von regulatorischen Vor-

gaben berucksichtigt. Untermauert wird dies durch die befragten Experten (vgl. Kap. 7),

da diese in ihren Interviews zu den nachfolgend genannten Szenarien befragt wurden

und hierzu eine Einschatzung gaben. Aus Frage 1 in Verbindung mit Frage 3 lasst sich

folgendes Bewertungsschema ableiten:



Zum aktuellen Zeitpunkt liegt eine regulatorische Vorgabe
vor, die eine Auspragung von 1 des jeweiligen Indikators
zwingend vorschreibt. 1

Zum aktuellen Zeitpunkt liegt eine regulatorische Vorgabe
vor, die eine Ausprdagung von mind. 0,5 des jeweiligen Indi-
kators zwingend vorschreibt. 0,5

Die Wahrscheinlichkeit, dass innerhalb der ndchsten 10

Jahre eine regulatorische Vorgabe eingefiihrt wird, die eine
Indikatorauspragung von mindestens 1 vorschreibt, liegt bei
mind. 50 % (Expertenbefragung). 1

Die Wahrscheinlichkeit, dass innerhalb der ndchsten 10
Jahre eine regulatorische Vorgabe eingefiihrt wird, die eine
Indikatorauspragung von mindestens 1 vorschreibt, liegt un-
ter 50 % (Expertenbefragung). 0
Abbildung 89: Herleitung Gewichtungsfaktor A Regulatorische Vorgaben

Das Schema in Abbildung 95 lasst sich anhand eines Beispielindikators Energietrager
naher erlautern. Aufgrund der Ressourcenverknappung von fossilen Energietragern wird
erwartet, dass zukUlnftig die Verwendung von erneuerbaren Energietragern regulatorisch
vorgegeben wird. Die Expertenbefragung im Jahr 2020 ergab aber an der Stelle, dass
die Wahrscheinlichkeit, dass dies in den nachsten zehn Jahren (Ublicher Planungshori-
zont fur Immobilieninvestments) erfolgt, unter 50 % liegt. Die aktuelle politische Diskus-
sion lasst vermuten, dass dieser Prozentsatz inzwischen gestiegen ist. Der Gewich-
tungsfaktor wurde deshalb zunachst mit 0 gewahlt. Da es aber an der Stelle offensicht-
lich ist, dass dieser Punkt zukilinftig an Bedeutung gewinnt kann durch die Verwendung
des Gewichtungsfaktors B die Analyse an der Stelle angepasst werden um, diese Markt-

und Wettbewerbsorientierten Faktoren berlcksichtigen zu kénnen.

Fur die Beantwortung der Frage 2 in Verbindung mit Frage 3 wurde folgendes Bewer-
tungsschema abgeleitet. Die Basis fur die jeweilige Einschatzung ist auch an dieser

Stelle die Beurteilung der in Kapitel 7 genannten befragten Experten.
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Zum aktuellen Zeitpunkt erfordert die Nachfrage der
Anleger oder die Tatsache, dass es sich um einen
wettbewerbsseitigen Standard handelt, eine
Auspragung von 1 des jeweiligen Indikators ? 1
Zum aktuellen Zeitpunkt erfordert die Nachfrage der
Anleger oder die Tatsache, dass es sich um einen
wettbewerbsseitigen Standard handelt, eine

Auspragung von mind. 0,5 des jeweiligen Indikators ? 0,5
Die Wahrscheinlichkeit, dass innerhalb der nachsten 10
Jahre der Druck der Anleger und Wettbewerber so
steigt, dass eine Indikatorausprdagung von mindestens
1 zwingend ist, liegt bei mind. 50% 1
Die Wahrscheinlichkeit, dass innerhalb der ndchsten 10
Jahre der Druck der Anleger und Wettbewerber so
steigt, dass eine Indikatorauspragung von mindestens
1 zwingend ist, liegt unter 50% 0

Abbildung 90: Herleitung Gewichtungsfaktor B Markt und Wettbewerb

Bleibt man bei dem Beispielindikator ,Energietrager®, so kann es sein, dass durch die
Ressourcenverknappung fossiler Energietrager (Megatrend) sowie der mit deren Einsatz
verbundenen Treibhausgasemissionen der Markt zukinftig verstarkt eine Deckung des
Warmebedarfs durch erneuerbare Energien fordert. Diesen Trend schatzten die Exper-
ten als sehr stark ein; zum Zeitpunkt der Befragung wurde dieser marktseitige Druck
jedoch nicht gesehen. Gewichtungsfaktor B betragt damit 1 und kompensiert den Faktor
A

Die Schwierigkeit der Gewichtung liegt damit in der Abbildung der bestehenden Interde-
pendenzen zwischen den beiden Gewichtungsfaktoren. Dieser Umstand muss in nach-
folgendem einfachen Gewichtungsmodell und bei der Interpretation der Ergebnisse be-

ricksichtigt werden.

¥ A X i+ B X i;
W, = j=145 Y Y
2n

mit w; = Mittelwert aller gewichteten Indikatoren
A = Gewichtungsfaktor A fur Indikator j
j = Indikator j
B; = Gewichtungsfaktor B fur Indikator j

n = Anzahl Indikatoren



Klammert man in obiger Formel A und B aus, so gelangt man zu einem Gewichtungs-
faktor fur jeden Indikator j. Um die Gewichtungen innerhalb der genannten Kategorien
zu erhalten, mussen die der jeweiligen Kategorie zugeordneten Faktoren aufsummiert
und durch die Anzahl der Indikatoren in der jeweiligen Kategorie dividiert werden. Die

folgende Tabelle zeigt die ermittelten kumulierten Gewichtungen innerhalb der einzelnen

Kategorien.
Unternehmensebene Nachhaltigkeitsstrategie und Portfoliovorgaben (Ziele
(Kapitalverwaltungsgesellschaft) und MaRnahmen, Vorgaben im Investitionsprozess, 0,75
Normstrategien fir Zielportfolios)
Kommunikation und Berichterstattung (interne und
o ) 0,8333
externe Nachhaltigkeitsberichterstattung)
Externe Qualitatssicherung
(Umweltmanagementsystem, Umweltrating, Zertifikate 0,0833
etc.)
Portfolioebene (verwaltete Risikomanagement Portfolio (konsolidierte
Immobilienfonds) Risikobetrachtung fiir das Gesamtportfolio auf Basis 0,3125

der auf Gebdudeebene identifizierten Einzelrisiken)
Portfoliooptimierung und -steuerung (Umsetzung
strategischer Vorgaben zur Generierung des
Zielportfolios unter Einbezug der energetischen
Qualitat der Gebaude und der eingesetzten 0,4286
Energietrager, Auswertung und Aggregation der
Ergebnisse des "Do not significant harm"-Assessments
auf Gebaudeebene)
Geb&udeebene (Einzelobjekte oder in |Ermittlung Verbrauchsdaten pro Gebaude fir alle
Immobiliengesellschaften gehaltene |Gebdude im Bestand (Primarenergieverbrauch fir

Immobilien) Strom, Heizungs- und Kihltechnik und sonstiger 0,5357
Haustechnik, CO,-Anfall, Wasserverbrauch)
Abfallaufkommen im Produktionsprozess (Neubau) 050
und bei potentiellem Abbruch !
Einsatz von erneuerbaren Energietrdgern pro Gebdude 0,25

Einfluss des Gebiudestandortes auf das Okosystem
(Bebauung in Naturschutzgebiet, Griinfliche mit hoher 0,50
Biodiversitat etc.)

Verwendete Baumaterialien, insbesondere Holz aus
nachhaltiger Forstwirtschaft

Individuelle MaBnahmen zur Reduzierung der
Klimaauswirkungen des Gebaudes

0,50

0,49

Abbildung 91: Kumulierte Gewichtungsfaktoren pro Subkategorie

Die einzelnen Gewichte der Subkategorien lassen sich durch ihren prozentualen Anteil

in den nachfolgenden Kategorien zusammenfassen:
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¢ Nachhaltigkeitsaspekte, die Ubergreifend auf Ebene der Kapi-
talverwaltungsgesellschaft zu integrieren sind: 13,65 %
¢ Nachhaltigkeitsaspekte, die zur Steuerung und Optimierung
des Gesamtportfolios zu integrieren sind: 18,21 %
¢ Nachhaltigkeitsaspekte, die bei den einzelnen Gebauden zu
berlcksichtigen sind: 68,14 %

Erwartungsgemal weist die Kategorie Gebdudeebene mit ca. 68 % das hdchste Ge-
samtgewicht auf. Dominiert wird diese Kategorie dabei von der Subkategorie ,Ver-
brauchsdatenerfassung“. Wie bereits an mehreren Stellen in dieser Arbeit dargelegt,
wird die vollumfangliche Datenerfassung der Verbrauchsdaten pro Gebaude eine we-
sentliche Herausforderung der Immobilienfondsanbieter in Deutschland in den nachsten
Jahren sein. Erst auf dieser Basis lassen sich Auswertungen zur Identifikation von Opti-

mierungspotentialen und damit Ansatze zu deren operativen Umsetzung generieren.

Die Portfolioebene beinhaltet diese operativen Optimierungs- und Steuerungsprozesse.
Der unterlegte Subindikator weist eine Gewichtung von ca. 58 % innerhalb dieser Kate-
gorie auf. Nicht zu vernachlassigen sind dabei aber auch Risikoaspekte, was durch eine

relative hohe Gewichtung von 42 % zum Ausdruck kommt.

Auf Unternehmensebene haben vor allem strategische Aspekte sowie die externe Kom-
munikation an die verschiedenen Interessengruppen von Immobilienfonds eine wesent-
liche Bedeutung. Die Subkategorien ,Strategie- und Portfoliovorgaben* sowie ,Kommu-
nikation und Berichterstattung® liegen dementsprechend mit einer Gewichtung von 45 %
bzw. 49 % innerhalb der Kategorie Unternehmensebene sehr hoch und dominieren

diese Kategorie.

AbschlieRendes Schaubild soll den hier vorgestellten Vorschlag zur Implementierung ei-
nes nachhaltigen Portfoliomanagementsystems fiir Immobilienportfolien graphisch ver-

deutlichen:



swaysAsjuawabeurewolopiodualjiqoww) uabnjeyyoseu uauabejyosabioA sap assiuqabig sap Bunyeysiayyouag

asuageapneqen jne uajewsiswsyigybijeyyoen uoA bunjeisiayois

jelljiqixs|}spnedqso pun HojuodIsZInN
Bunieiwndo pun Bunyoemisqn spusjne

pueysag

wi spneges oid syoneiqis usyosnebisus
Jap Bunisiwndo pun Bunysemisgn spusjne
(ebeipanaip

aunib) Bunysiwis Jop uswyey

wi spjadsesyaybijeyyoeN bunbiyoisyonieg
uspnegas) uoA Bunisisiuispoly

pun Bunjeypuejsu| Iaq ‘sjewiaw

-apneqa9) Jabijeyyseu Bunbiyoisyonieg

ualjojroduaijiqoww]
uoA juswabeuepy aaneiado sep ul

uapjadsesyaybnjeyyoeN uoa uoneibayuj

. uolysodsipusijiqowu|
inz usibajenswioN uoA Bunys|qy

uaiopjejplopurlg pun sjewyIBWNRIqO
. uazuspuadapiaju| Bunbiyoisyoniag

usbunpiayosjussuonisaaulssq
pun -SUoRIISSAU| 19q UsIOPBjHOPUBIS
. Jebnjeyyseu Bunbiyoisyonieg

usbBunpiayasjussuonisauissq
pun -SUORIISSAU| 199 ‘SjeWISWSpPNEYSD)
. J9bnjeyyseu Bunbiyoisyonieg

uopnisodsipualjiqowwy] Jap uawyey wi

ua)jadsesyiaybnjeyyoseN uoA uoneibajuj

usplaw
-J9A NZ "MZq UaJaIWIUIW NZ Udyisiy puls jaubiesb

(‘010 epnegen) zusijisey ‘usshjeue

uspeoYISIY

uspeoYISIY

ualjojiodualjiqowiw] UoA Juswabeuewoyisty
sep ui uapjadsesyaybnjeyyoen uoA uoneibaju)

alp ‘sjewsyswapneqas Jabijeyydeu uoneyiusp| .
-olleuszg ‘s)S8)SSBNG) assnjuisyamw ashleuy o
ualspue nzuszuspuadspisju| Bunbiyoisyonieg

Jsbijeyyoeu Bunisizyyueny pun Bunyoimes)  «

uapeoyisly Jabijeyyoeu uoneibaju| pun uoneyiuUSp| .

uoissiwsuswyauiajun sje yaxbueyyoen

I

s1bsjenssbunyeypuelsu| pun -sbunisisiuispojy
19q uspjadsesyieybijeyyseN uoa Bunbpyaisyonieg

uaqeblio/ usyosibejenssbunisiwis p

19q uspjadsesyaybnieyyseN uoa Bunbpyoisyonieg .
aibs)essSUONISSAUISS(] PUN -SUOKIISSAU| Jop

19q uspjadsesyaybieyyoeN uoa Bunbpyoisyonieg
usyeoyisiy usbieyyoseu

uoA Bnzaquig Jsjun sibsjelisjuswabeuBlWONISY
usjaizsyaybnjeyyoeN

UOA 3j|IH Hw Bunjysusneoljojuod ayssibeiens «

albajesyssuawyauiajun
uluapjadsesyiaybjeyyoeN uoA Bunia)uelap

018 .

(yuswsbeuew|euosiad
sabijeyyoeu) usjsizsysybijeyyoeN
ue jajyousbsne waysAssuopeyyuog o
uswyeugewsbunnyog sjsubiess .
uswaysyaybnjeyydseN nz
yoasnejsny usbigew|abai ul Jayaqey|y Jajje Bnzequig .

auagasuawyauiaun
jne siupueisiaAalap sabijeyyoeu Bunpjoimaug

Abbildung 92: Vorschlag zur Entwicklung eines nachhaltigen Portfoliomanagementsystems fiir Im-

mobilienportfolien
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Die in Abbildung 92 aufgelisteten Punkte pro Prozess stellen Zusammenfassende
Punkte der identifizierten Indikatoren und Typauspragungen dar und dienen der ndheren
Erlauterung des jeweiligen Prozesses. Die Indikatoren selbst sind dabei aus Griinden
der Ubersichtlichkeit nicht in dem Schaubild enthalten. Wichtig ist an der Stelle zu er-
wahnen das dieses Schaubild nicht nur von oben nach unten zu lesen ist, sondern die
dargestellten Prozesse in beide Richtungen wirken. Die Unternehmensstrategie ist dem-
entsprechend sofern sich neue Erkenntnisse und Erfahrungen aus deren operativen Um-
setzung oder aus externen Einflissen ergeben permanent zu Uberwachen und ggf. an-
zupassen. Als wichtiges Hilfsmittel dient hierbei die Berichterstattung an das Manage-
ment von Immobilienportfolien (Management Reporting), wie in Kapitel 8.5 aufgezeigt
wurde. Dieser vollumfangliche top down und bottom up Prozess wird in der hier vorlie-
genden Arbeit als Vorschlag fur ein nachhaltiges Portfoliomanagementsystem fir Immo-

bilienportfolien definiert.



9 Handlungsempfehlungen flr Immobilienfondsanabieter und an-
dere Immobilienbestandhalter und Immobilieninvestoren in
Deutschland

Ausgehend von der in Kapitel 8 aufgezeigten Beurteilungssystematik zur Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in das Portfolio- und Risikomanagement von Immobilien-
fondsanabietern in Deutschland lassen sich die Ergebnisse der aufgezeigten Indikato-
renauswertung dazu verwenden, Verbesserungspotentiale sowohl in der unternehmens-
internen Prozessgestaltung als auch in den Strukturen der einzelnen Immobilienportfo-
lios dieser Anbieter erkennen. Um vorhandene Verbesserungspotentiale zu erschlielen
wird empfohlen, fur die Beurteilung der Unternehmensprozesse im Hinblick auf deren
Nachhaltigkeitsintegration, die vom Autor vorgeschlagenen Ubergreifenden Indikatoren

aus den Bereichen

e Unternehmensstrategie (siehe Abbildung 51, Seite 210)
¢ Investitionsprozesse (siehe Abbildung 56, Seite 226)

o Portfoliooptimierung (siehe Abbildung 57, Seite 228)

¢ Risikomanagement (siehe Abbildung 63, Seite 252)

e Berichterstattung (siehe Abbildung 66, Seite 260)

heranzuziehen. Je nachdem, an welchen Stellen eine geringe Typauspragung der in
Kapitel 8 verwendeten Indikatoren vorhanden ist, kann unter geschéaftspolitischer Abwa-
gung und unter Berlcksichtigung von Kosten-/Nutzenfaktoren tberlegt werden, ob es
sinnvoll ist, an diesen Stellen die Prozesse anzupassen, um damit der bereits beschrie-
benen Unternehmensmission einer vollumfanglichen Nachhaltigkeitsintegration in samt-

lichen wesentlichen Kernprozessen ndherzukommen.

Fur die Beurteilung der einzelnen Portfoliostrukturen der vorhandenen Immobilienport-
folios eines Immobilienfondsanbieters kénnen vorrangig die gebaudespezifischen Indi-

katoren aus den Bereichen:

¢ Allgemeine gebaudespezifische Ebene (siehe Abbildung 58, Seite 238)

o Resilienz gegenliber Temperaturanstiegen (siehe Abbildung 59, Seite 245)

e Wasserverbrauch, Gebaudestandort, Recycling und verwendete Baustoffe
(siehe Abbildung 60, Seite 247)

¢ Individuelle Gebaudeindikatoren (siehe Abbildung 61, Seite 249)
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herangezogen werden. Wie in Kapitel 8.2. aufgezeigt, flieRen hierbei die umfangreichen
Vorgaben des aktuellen Standes der Taxonomiediskussion in die Indikatorenauswahl
ein, indem die Kriterien aus den Empfehlungen der Technical Expert Group in Abschnitt
8 des bereits erwahnten Taxonomy Reports durch den Autor in geeignete Indikatoren

zur Beurteilung der Taxonomiekonformitat tGberfiihrt wurden.3?®

Sollten die aktuellen Entwiirfe und Handlungsempfehlungen der Technical Expert Group
in die Gesetzgebung auf nationaler Ebene einflieen, wird empfohlen diese als ein wich-
tiges Werkzeug fur Immobilienbestandshalter zur Bestimmung der Einhaltung der ge-
setzlichen Vorgaben zu verwenden. Der aktuelle Stand des Gesetzgebungsverfahrens
ist in Kapitel 2.2.1 wiedergegeben3?°. Demnach ist es sehr wahrscheinlich, dass die
Empfehlungen der TEG in eine EU-Richtlinie mit Vorgaben fiir die nationale Gesetzge-
bung einflieRen. Dies wirde zumindest dem im erwahnten EU-MalRnahmenpaket fest-
gelegten Rahmen entsprechen. Ein erster Schritt hierzu war bereits die Veroffentlichung
der EU-Verordnung 2020/852 vom 18. Juni 2020 uber die Einrichtung eines Rahmens
zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU)
2019/2088, in der die Empfehlungen der TEG einflossen. Weitere daraus abzuleitende
nationale Gesetzgebungen werden erwartet.®*® Abgeleitet davon werden sich Immobili-
eninstandhalter mittel- bis langfristig einem wachsendem Regulierungsdruck in diesem
Bereich ausgesetzt sehen. Immobilienbestandhalter sind deshalb gut beraten bereits
heute die entsprechenden Vorkehrungen zur Verankerung von Nachhaltigkeitsaspekten

in die Prozesse des Portfolio- und Risikomanagements zu treffen.

Es wird vorgeschlagen, wie bereits auch schon in Kapitel 8.2.2 erwahnt, einen Gebau-
depass pro Immobilie im Bestand eines Portfolios zu entwickeln, der neben allgemeinen
technischen und wirtschaftlichen Angaben die Beurteilung der einzelnen identifizierten
Indikatoren enthalt. Wie in Kapitel 8.5 aufgezeigt, lassen sich Uber die Strukturierung
und Gewichtung der einzelnen Indikatoren aus den Gebaudepassen die Daten auf Port-
folioebene zusammenfassen. Dies ermoglicht eine optimale Portfoliosteuerung unter
Einbezug von Nachhaltigkeitsaspekten, wie dies prozessual in Kapitel 4.4 beschrieben
wurde. Daruber hinaus bietet ein solcher Gebaudepass wertvolle Hinweise im Investiti-

ons- und Desinvestitionsprozess als Basis der Entscheidungsfindung fiir Investoren, da

328 EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report, 2019, S.
375 ff.

329 Redaktionsschluss 31.03.2021.
330 Redaktionsstand 30.06.2020.



mit ihm einzelne Gebaudeeigenschaften verglichen werden kénnen. An dieser Stelle sei
auf das Projekt der europaischen Union zur Schaffung eines Digitalen Logbooks fir Ge-
baude sowie die Initiative der UN zur Entwicklung eines Gebaudepasses hingewie-
sen.®' 332 Durch die Auspragungen der einzelnen Indikatoren wird sowohl potenziellen
Investoren als auch Bestandhaltern eine Hilfestellung an die Hand gegeben, um pro-
zessuale wie auch gebaudespezifische Verbesserungspotentiale zu erkennen. Dies ist,
wie bereits erwahnt, ein wesentlicher Beitrag dazu, die in Kapitel 8.1 beschriebene Nach-

haltigkeitsstrategie zu erfillen.

Dariber wird vorgeschlagen, die in Kapitel 8.3 aufgezeigten Indikatoren fir das laufende
Risikomanagement von Immobilienportfolios zu verwenden. Hierzu wird empfohlen die
einzelnen Risikoarten — und hier insbesondere das Immobilienrisiko — anhand der Indi-
katorenbewertung um Nachhaltigkeitsaspekte zu erganzen. Weiterhin kann auch das
unter Kapitel 4.3.4 beschriebene Stranded Risk zur Beurteilung der heutigen Diskrepanz
zur Erfullung zukinftiger regulatorischer Anforderungen durch die Verwendung der Indi-
katoren in Abbildung 61 bis 65 besser beurteilt werden, da diese Indikatoren aus den
TaxonomieentwUrfen stammen, die langfristig, wie bereits aufgezeigt, in nationale und

EU-weite Regulierungsvorschriften einflielien sollen.

Weiterhin kénnen ausgewabhlte Indikatorencluster und deren Auspragung externen Sta-
keholdern (bspw. Ratingagenturen, Kreditgebern etc.) zur Beurteilung der Management-
leistung der Kapitalverwaltungsgesellschaft wie auch zur Beurteilung der einzelnen Im-
mobilienportfolios an die Hand gegeben werden, so dass diese in deren Beurteilungs-

systeme einflieRen kénnen.

Der nachfolgende Stufenplan soll dabei eine Hilfestellung geben, wie sich die in Kapitel
8 erarbeiten Vorschlage konkret in Kapitalverwaltungsgesellschaften fur Immobilien-

fonds umsetzen lassen:

331 Vgl. European Commission, Study on the development of an EU framework for Digital Build-
ing Logbooks, 2020.

332 \Vgl. UN Global Alliance for Buildings and Constructions, Developing and using Building
Passports for capturing, administering and managing a building’s data and information,
2020.
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1. Stufe Entwicklung nachhaltiges Werteverstandnis auf Unternehmensebene

2. Stufe Integration der in Stufe 1 entwickelten Nachhaltigkeitswerte in Unter-
nehmensstrategie

3. Stufe Prozessuale Umsetzung der strategischen Vorgaben

3.1 Schaffung einer koordinierenden Stelle im Unternehmen
(Nachhaltigkeitsmanagement)

3.2 Integration nachhaltige strategische Vorgaben in Risikomanagement-
funktion

3.3 Berlcksichtigung nachhaltige strategische Vorgaben bei der Immobilien-
disposition

3.4 Integration nachhaltige strategische Vorgaben bei der operativen
Bestandsbetreuung

4. Stufe Sicherstellung Nachhaltigkeitsmerkmale auf Gebaudeebene auf Basis der
Vorgaben des Portfolio- und Risikomanagements sowie Erfahrungswerte
aus deren operativen Umsetzung (Feedback operativer Einheiten)

5. Stufe Berichterstattung der Ergebnisse aus der prozessualen Umsetzung sowie
deren Einfluss auf Performance, Risiko und Liquiditat (Anlegerziele) der zu
betrachtenden Immobilienportfolien

Abbildung 93: Stufenplan zur Implementierung eines nachhaltigen Portfoliomanagementsystems in
Kapitalverwaltungsgesellschaften fiir Inmobilienfonds

Basis ist hierbei das neben dem grundlegenden Verstandnis fiir Nachhaltigkeitsthemen
auf Unternehmensebene, die Bereitschaft besteht, diese Thematik auch in die operati-
ven Prozesse zu integrieren (Stufe 1). Dieser Prozess ist sehr vielschichtig und wird zum
einen durch den gesellschaftlichen Wandel (wachsendes Nachhaltigkeitsbewusstsein)
von externer Seite als Anforderung an das Unternehmen gestellt (bspw. durch Forde-
rung der Anleger nach nachhaltigen Anlagemoglichkeiten). Dieser Prozess wird aber
auch aktiv innerhalb des Unternehmens vorangetrieben werden indem unter Einbezug
aller Mitarbeiter regelmafig und interaktiv Gber Nachhaltigkeitsthemen diskutiert wird.
Weiterhin wird Gber die Sammlung von Mitarbeiterideen, geeignete Schulungsmafinah-
men oder auch Mitarbeiterzielvereinbarung mit integrierten Nachhaltigkeitszielen die
Entwicklung eines gemeinsamen Werteverstandnisses fir Nachhaltigkeitsthemen gefér-
dert werden. Dies sind aber, vor dem Hintergrund, dass nachhaltige Personalpolitik nicht

Kern dieser Arbeit ist, lediglich Beispiele, die verdeutlichen sollen, dass vielseitige Hand-



lungsspielraume auf Unternehmenseben bestehen, um eine Bereitschaft und ldentifika-
tion auf Mitarbeiterebene zu schaffen Nachhaltigkeitsthemen in das tagliche operative

Geschaft zu integrieren.

Im nachsten Schritt ist es notwendig das auf Unternehmensebene gewonnene oder be-
reits existente Nachhaltigkeitsbewusstsein in konkrete strategische Vorgaben zu ber-
fuhren (Stufe 2). Hierzu wurden in Kapitel 8.1. konkrete Lésungsvorschlage vorgestellt,
die an dieser Stelle nicht noch einmal wiederholt werden. Wichtig ist in dem Zusammen-
hang nur zu erwdhnen das eine mdglichst breite Basis an strategischen Vorgaben ge-
schaffen wird, die mdglichst viele Unternehmensbereiche und -prozesse abdeckt. Haupt-
bestandteile sollten hierbei die strategische Portfolioausrichtung, strategische Vorgaben
fir das Risikomanagement, die Investitions- und Desinvestitionsstrategie, die Vermie-
tungsstrategie, die Modernisierungs- und Instandhaltungsstrategie sowie weitere strate-
gische Vorgaben fir die operative Bestandsbetreuung sein. Als Unterstiitzung welche
Fragestellungen hierbei zu beachten sind, kbnnen die in Kapitel 8.1 bis 8.3 genannten

Indikatoren herangezogen werden.

Bezuglich der operativen Umsetzung der in Stufe 2 entwickelten strategischen Vorgaben
(Stufe 3) empfiehlt es sich eine Ubergreifende koordinierende Stelle zu schaffen, die die
Umsetzung der nachhaltigen strategischen Vorgaben koordiniert, Gberwacht und steuert
(Stufe 3.1). Hierzu hat die Befragung in Kapitel 7 gezeigt, dass dies bisher nur bei we-
nigen der befragten Unternehmen der Fall ist aber bei einer Reihe von Unternehmen
Uber die Schaffung einer solchen Stelle nachgedacht wird. Die Schaffung einer eigen-
standigen Organisationseinheit zum Nachhaltigkeitsmanagement bietet gegentber der
reinen Integration bei den operativen Einheiten den Vorteil, dass neben der Sicherstel-
lung einer vollumfanglichen Integration in allen Bereichen eine Ubergreifende Uberwa-
chung der Effizienz der Umsetzung der einzelnen MalRnahmen existiert. Hinsichtlich der
Integration der strategischen Vorgaben in das Risikomanagement (Stufe 3.2), deren Be-
ricksichtigung bei der Immobiliendisposition (Stufe 3.3) sowie bei der operativen Be-
standsbetreuung (Stufe 3.4) bieten die in den Kapiteln 8.2 und 8.4 identifizierten Indika-

toren eine Hilfestellung hinsichtlich der zu integrierenden Themenstellungen.

Basis ist hierbei die Sicherstellung der Nachhaltigkeitsmerkmale auf Gebaudeebene auf
Grundlage der Vorgaben aus dem Portfolio- und Risikomanagements (Stufe 4). Eine

ausfihrliche Beschreibung und Herleitung der zu berlcksichtigenden Merkmale ist in
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Kapitel 8.3 enthalten. Wichtig ist hierbei, dass dieser Prozess nicht als einmalige Festle-
gung zu betrachten ist, sondern anhand der Rickmeldung aus den Erfahrungswerten
der operativen Umsetzung permanent lUberwacht und ggf. angepasst werden muss.
Wechselnde klimatische Bedingungen, gesetzliche Anforderungen oder Nutzererwar-
tungen stellen Beispiele dar, die zu einer Anpassung der Gewichtung und Bedeutung
von Gebaudeeigenschaften fliihren. Das Portfoliomanagement muss auf diese verander-
ten Anforderungen reagieren und dies bei der Planung und Umsetzung von Modernisie-
rungs- und InstandhaltungsmalRnahmen bei den Bestandsgebauden sowie bei der Im-

mobiliendisposition berucksichtigen.

AbschlieRend ist ein geeignetes Berichtswesen zu implementieren, das regelmafig tber
die Ergebnisse der in Stufe 3 und 4 genannten operativen Umsetzungsmafinahmen be-
richtet (Stufe 5). In Kapitel 8.5 wurden hierzu Vorschlage uber die zu Integrierenden
Teilbestandteile erarbeitet, die als Hilfestellung bei der Schaffung eines geeigneten Ma-
nagement Reporting dienen sollen. Wichtig ist hierbei neben der Einhaltung geeigneter
Reportingstandards, dass eine Entscheidungsgrundlage fir das Portfoliomanagement
generiert wird auf deren Basis, die in den Stufen 3 und 4 umgesetzten Malihahmen

Uberwacht, gesteuert ggf. erweitert werden kénnen.



10 Zusammenfassung und Ausblick

Grundsatzlich birgt die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten das Potential flir einen
wesentlichen Einfluss auf die grundlegenden Kennzahlen (KPI) von Immobilienportfo-
lios. Dies resultiert im Wesentlichen aus der Sicherstellung, dass die in Kapitel 8.3 ge-
nannten Objektmerkmale vorliegen und dass die Prozesse des Immobilienportfolio- und
Risikomanagements auf Nachhaltigkeit ausgerichtet sind. Hierauf deuten zumindest die
Ergebnisse in Kapitel 5, 6 und 7 dieser Arbeit hin, da zum einen zahlreiche wissenschaft-
liche Studien sowie die eigenen empirischen Untersuchungen zu dem Thema zumindest
in verschiedenen Teilbereichen auf einen positiven Zusammenhang zwischen den we-
sentlichen Key-Perfomance-Indikatoren von Immobilienportfolios und Nachhaltigkeitsas-
pekten hindeuten. Diese grundlegende Uberlegung filhrte dazu, dass es sinnvoll ist, zu
untersuchen, wie sich Nachhaltigkeitsaspekte in die Prozesse des Immobilienportfolio-

und Risikomanagements integrieren lassen.

Ausgangspunkt hierbei war, dass auf Unternehmensebene der hier untersuchten Immo-
bilienverwaltungsgesellschaften ein grundlegendes Verstandnis fur Nachhaltigkeitsas-
pekte und insbesondere fiir deren wirtschaftlichen Nutzen vorliegt. Sofern dies gegeben
ist bzw. dieses Verstandnis durch Unternehmensinitiativen entwickelt wird, sollte dies in
eine Verankerung von umfangreichen Nachhaltigkeitszielen mit Bezugnahme auf die
verwalteten Immobilienportfolios in die Unternehmensstrategie einflielien und Nachhal-
tigkeit dabei als Teil der Unternehmensmission verstanden werden. Hierbei sind grund-
legende Anlageziele und Grundsatze der Anleger (Renditemaximierung, Risikominimie-
rung sowie Liquiditat der Anlageform) mit bestehenden Nachhaltigkeitsstandards und -
regularien in Einklang zu bringen bzw. um Nachhaltigkeitskriterien zu erweitern. Hierzu
wurden in den Kapiteln 2 und 3 Anlageziele und Grundsatze von Immobilienkapitalver-
waltungsgesellschaften sowie bestehende Nachhaltigkeitsstandards und -regularien
aufgezeigt und dabei insbesondere auf die Entwicklung der regulatorischen Rahmenbe-

dingungen eingegangen.

Auf Basis der in Kapitel 4 aufgezeigten Modelle zum Portfoliomanagement und zum Ri-
sikomanagement von Immobilienportfolios lassen sich die aus der Nachhaltigkeitsdis-
kussion stammenden Vorgaben in konkrete Strategie- und Prozessvorgaben Uberfuh-
ren. Hierzu wurden unterstitzende Tools, wie die vorgestellten Wirtschaftlichkeits- und

Beitragsrechnungen sowie Risikoanalysen, daraufhin analysiert, inwieweit sich die vor-
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wiegend quantitativen Parameter dabei durch qualitative nachhaltigkeitsorientierte Ana-
lyseergebnisse erganzen lassen, um somit eine umfassendere Objekt- und Portfolioper-

spektive zu ermdglichen.

Diese Voruberlegungen flhrten letztlich zu dem in Kapitel 4.4 vorgestellten Ansatz zur
Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des Immobilienportfolio- und Risi-
komanagements. Die Basis hierfir sind die fir ein Immobilienportfolio charakteristischen
drei Phasen (Investitions-, Verwaltungs- und Desinvestitionsphase), die mit entspre-
chenden Prozessen und Teilprozessen hinterlegt wurden. Bei all diesen Prozessen spie-
len als Kernelement immer wieder Entscheidungsfindungen eine wesentliche Rolle, die
vor allem durch das Kriterium Wirtschaftlichkeit gepragt sind. Hier lasst sich wieder die
Briicke zum Anfang dieser Arbeit spannen, da sich durch die aufgezeigten Megatrends
wachsende Anforderungen an Immobilienbestandhalter mit wirtschaftlichen Auswirkun-
gen ergeben und somit die Notwendigkeit zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten

gegeben ist.

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung in Kapitel 6 deuten darauf hin, dass nach-
haltige Gebaude hdhere Renditen und niedrigere Risiken aufzeigen. Im Unterschied
dazu hat die in Kapitel 7 durchgefiihrte Expertenbefragung gezeigt, dass bei den Anbie-
tern offener Immobilienfonds noch deutlicher Nachholbedarf hinsichtlich der Integration
von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des Portfolio- und Risikomanagements be-
steht. Zwar werden schon an vielen Stellen des Portfolio- und Risikomanagements
Nachhaltigkeitsaspekte bericksichtigt, ein allumfassendes Steuerungs- und Kontrollsys-
tem konnte aber bisher nicht identifiziert werden. Daher wurde in Kapitel 8 ein Losungs-
ansatz entwickelt, der das Management von Kapitalverwaltungsgesellschaften dabei un-
terstitzen soll, zum einen Nachhaltigkeitsaspekte in strategische Entscheidungspro-
zesse einflielen zu lassen und zum anderen die Umsetzung dieser strategischen Vor-
gaben zu Uberwachen und zu steuern. Hierbei kommen vom Autor entwickelte Manage-
ment-Dashboards zur Anwendung, die dem Management einen Uberblick (iber die we-
sentlichen Kennzahlen aus dem Immobilienportfolio- und Risikomanagement geben sol-

len und dabei energetische Fragestellungen einbeziehen.

Eine Voraussetzung ist dabei eine vollumfangliche Datenbasis, welche die entwickelten
Auswertungsmoglichkeiten auch ermaoglicht. Alternativ lassen sich die Erkenntnisse die-

ser Arbeit auf erste Pilotobjekte oder gebildete Teilportfolien anwenden, deren Anwen-



dungsfokus bei erfolgswirksamer Umsetzung sukzessive erweitert werden kann. Prob-
lematisch sind dabei in der Praxis haufig Licken beim Vorliegen aller Verbrauchsdaten
fur die einzelnen Gebaude eines Immobilienportfolios, da die einzelnen Mieter haufig
selbst bestimmte Nebenkostenbestandteile selbst abfilhren, ohne dass der Gebaudeei-
gentimer Zugriff auf die Datenbasis hat. Dies ist eine Herausforderung, der sich Anbieter
von Immobilienfonds zukiinftig stellen missen und der sie mit geeigneten Verbrauchs-
datenerfassungssystemen bzw. grinen Mietvertragen (Klausel zur Verbrauchsdaten-
Ubermittlung an den Eigentimer) begegnen koénnen. Insgesamt ist Datentransparenz
eine der wesentlichen Herausforderungen angesichts der aktuellen regulatorischen Ent-
wicklungen zur Einfuhrung der Taxonomieverordnung. Die identifizierten Indikatoren und
deren Bewertung sollten hierzu einen Beitrag zur Beurteilung von Immobilienportfolios
im Hinblick auf potenzielle zukunftige gesetzliche Anforderungen leisten sowie aktuelle
Verbesserungspotentiale und Stellhebel im Hinblick auf das Thema Nachhaltigkeit auf-
zeigen. Dies sollte auch bei der aktuellen Diskussion um mdgliche Ecolabel fur Immobi-
lienfonds sowie der Portfoliosteuerung unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten hilfreich
sein und damit einen Wertbeitrag leisten. Wie bereits in Kapitel 2.2.1 und am Anfang von
Kapitel 8 aufgezeigt, ist aktuell sowohl auf gesetzgeberischer als auch privatwirtschaftli-
cher Seite die Entwicklung von eigenen Ecolabels fir Immobilienfonds ein sehr wichtiges
und zukunftweisendes Thema, da ein solches Label sowohl Anlegern als auch anderen
Stakeholdern (bspw. Fremdkapitalgebern) ein wichtiges Entscheidungskriterium fir die
Beurteilung der Nachhaltigkeitsausrichtung eines Immobilienfonds an die Hand geben
wiurde. Diese Arbeit konnte hierzu einen Beitrag leisten, da Gber die Auswahl der Indika-
toren in Kapitel 8, deren Typauspragung sowie die Gewichtung und Auswertung der Er-
gebnisse eine erste Grundlage fir ein solches Ecolabel vorgelegt wurde. Die Klassifizie-
rung der Ergebnisse und deren Vergleich mit anderen Immobilienportfolios zur Entwick-
lung eines objektiven Vergleichsmalstabes birgt dabei aus Sicht des Autors Potential
flr zukunftige wissenschaftliche Arbeiten zu diesem Thema. Vorgeschlagen wird die Be-

arbeitung folgender Fragestellungen in weiteren Arbeiten:

e Wie lasst sich das hier vorgeschlagene Beurteilungssystem um soziokulturelle
Aspekte erweitern?

¢ Inwieweit werden Nachhaltigkeitsaspekte in bestehenden Due Diligenceverfah-
ren verwendet und wie lassen sich diese erweitern?

¢ Macht die Entwicklung eines Ecolabels flir Immobilienfonds aus Marktsicht Sinn

und wie sollte dieses ausgestaltet sein?
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Die in dieser Arbeit aufgeworfenen beiden grundsatzlichen Forschungsfragen konnten
insofern beantwortet werden, als sowohl Indizien, die auf einen Zusammenhang zwi-
schen den Key-performance-Indikatoren von Immobilienportfolios und Nachhaltigkeit
hinweisen, identifiziert werden konnten und zum anderen Mdéglichkeiten zur Integration
von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des Immobilienportfolio- und Risikomanage-

ments aufgezeigt wurden.

Wie in Kapitel 2 und darauf aufbauend in Kapitel 8.2.1 aufgezeigt wurde, ist der Begriff
Nachhaltigkeit sehr weit gefasst. Der Fokus des hier vorliegenden Forschungsansatzes
lag auf den Kernfragen, wie sich Energieeinsparpotentiale und Umweltauswirkungen von
Gebauden im Portfolio von offenen Immobilienfondsanbietern erkennen und nutzen las-
sen. Diese Fragestellungen verbinden damit die kologische mit der 6konomischen Di-
mension, da sie zum einen aus 6kologischer Sicht die Schonung natirlicher Ressourcen
beinhaltet und zum anderen durch die Reduzierung von Energieverbrauchen Kostenein-
sparungspotentiale gehoben werden kénnen. Die Einhaltung der Klimaziele spielt dabei

eine tragende Rolle.?*

Als Ausblick auf zuklnftige Forschungsfragen wird empfohlen, die Diskussionen um
Nachhaltigkeitsthemen im Immobilienbereich und hier insbesondere die Vorgaben aus
der Taxonomie sowie die daraus abgeleitete Gesetzgebung zu unterstiitzen und zu be-
gleiten. Die in Kapitel 8 verwendeten Indikatoren lassen sich hierzu flexibel an neue An-
forderungen und Vorgaben anpassen. Ein konkreter und notwendiger Ansatz hierzu ist
die Erweiterung des Modells um soziokulturelle Aspekte, indem man die verwendeten
Indikatoren und deren Typauspragung erweitert. Die soziokulturelle Komponente spielt
natlrlich bei der Immobilienbestandshaltung eine tragende Rolle; diese Aspekte wurden
im hier vorliegenden Lésungsansatz aber nur an ausgewahlten Stellen erwahnt, um auf-
zuzeigen, wo und wie sich dieser erweitern Iasst. Der hier vom Bearbeiter vorgestellte
Lésungsansatz bietet damit die Moglichkeit fur Analysen in zuklinftigen Forschungsar-
beiten zu dem Thema. Ein Beispiel hierzu ist, wie Bestandshalter bei Wohngebauden
mit einer Veranderung der Altersstruktur der Bevolkerung (Megatrend) umgehen. Hierbei

spielen kinftig folgende Fragestellungen fir Immobilienbestandhalter eine Rolle:

333 Vgl. Bundesregierung, Klimaschutzplan 2050, 2016.



o Wie altersgerecht sind die derzeit im Bestand befindlichen Gebaude?

o Existiert eine Strategie auf Unternehmensebene zur Verbesserung des Gebau-
debestandes nach altersgerechten Kriterien?

o Wie werden altersgerechte Gebaudekriterien bei der Investitions- und ggf. Des-

investitionsstrategie bertcksichtigt?

Weitere soziokulturelle Kriterien und damit eine Basis fur die Erweiterung der in Kapitel
8 verwendeten Indikatoren sind die Gesundheitsvertraglichkeit der in Gebauden verwen-
deten Baustoffe, die Sicherheit von Gebauden vor kriminellen Handlungen (bspw. Ein-
bruch oder Vandalismus) oder die Gebaudeflexibilitat im Hinblick auf unterschiedliche
Nutzeranforderungen. Wichtig hierbei ist, so wie es auch der hier vorliegende For-
schungsansatz umsetzt, dass neben der reinen Betrachtung der Gebaudeebene unter-
sucht wird, inwiefern diese Fragestellungen in der Unternehmensphilosophie verankert

und daraus ableitend in Strategien und Prozesse implementiert werden.

Darlber hinaus hat die Befragung in Kapitel 7 gezeigt, dass die Verwendung von ver-
schiedenen Due-diligence-Gutachten im Rahmen von Ankaufen sowie die Untersuchung
der notwendigen Ankaufsstrukturen weit verbreitet ist. Eine Ausnahme sind spezielle
Nachhaltigkeitsgutachten, die bei den untersuchten Unternehmen nicht zur Anwendung
kamen. Begrindet wurde dies damit, dass einzelne Nachhaltigkeitsaspekte hauptsach-
lich uber technische Gutachten abgedeckt werden. Inwieweit dies der Fall ist und an
welchen Stellen wirklich Nachhaltigkeitsaspekte Berticksichtigung finden, bedirfte einer
detaillierteren Analyse, die im Rahmen von zukilnftigen Forschungsarbeiten geklart wer-

den sollte.

Obwohl noch umfangreicher Forschungsbedarf besteht, soll die hier vorliegende Arbeit
einen Beitrag dazu leisten, den wachsenden Anforderungen fiir Immobilienfondsanbieter
in Deutschland, resultierend aus den aufgezeigten 6kologischen Megatrends, gerecht
zu werden. Aufgrund der Kategorisierung und Beurteilung der Immobilienportfolios und
der zugrundeliegenden Prozesse zu deren Verwaltung nach Kriterien, die im Einklang
mit den durch die EU angestrebten Nachhaltigkeitsvorgaben zur Einhaltung der klima-
politischen Zielvorgaben stehen, kann die Investitionsbereitschaft in nachhaltig ausge-
richtete Immobilienfonds und vergleichbare Investitionsprodukte steigen. Die Implemen-
tierung der EU-Vorgaben hin zu verbindlichen Nachhaltigkeitsstandards fir Immobilien-
fondsanbieter in Deutschland kann dadurch weiter vorangetrieben werden und zu einem

breiteren Nachhaltigkeitsbewusstsein auf Anlegerebene flihren.
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Anhang |: Ermittlung Korrekturfaktor Liquiditat

Fondsname

Unilmmo: Europa

Unilmmo: Deutschland

Unilmmo: Global

Deka-ImmobilienGlobal
Deka-ImmobilienEuropa

grundbesitz-europa
grundbesitz-global
hausinvest

Westlnvest InterSelect

Mittelwert

Monat
Jan 16
Feb 16
Mrz 16
Apr 16
Mai 16
Jun 16
Jul 16

Aug 16
Sep 16
Okt 16
Nov 16
Dez 16

Fondsvermégen per

2016 in Mio. EUR
11.427,2

10.748,4

2.476,5

4.215,0

13.910,5

5.741,3

2.325,9

12.378,5

5.682,0

7.656,1

Tagesgeldindex in %
0,39
0,38
0,37
0,36
0,35
0,33
0,32
0,29
0,27
0,26
0,25
0,24

Geschiftsjahresende Liquiditat per 31.12.2016
in Mio. EUR

2.380,0
2.635,6
508,7
1.105,3
3.118,2
1.379
636
2.982,4
881,3

1.736,2

Volumengewichteter
Korrekturfaktor

0,089
0,087
0,084
0,082
0,080
0,075
0,073
0,066
0,062
0,059
0,057
0,055

Liquiditdtsquote

per 31.12.2016in
Prozent

20,827%
24,521%
20,541%
26,223%
22,416%
24,015%
27,334%
24,093%
15,510%

22,831%
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Anhang lll - Fragenkatalog zur Expertenbefragung

Fragenkatalog

Zur

Forschungsarbeit ,,Nachhaltigkeitsmanagement als integrativer Bestands-

teil des Immobilien- Portfoliomanagements und Risikomanagements*

Karlsruher Institut fur Technologie (KIT)
Okonomie und Okologie des Wohnungsbaus (OOW)
Prof. Dr.-Ing. habil. Thomas Lutzkendorf

Dissertationsvorhaben von:

Dipl.-Kfm. Thomas Friedrich
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A. Einleitung
A.1 Vorstellung des Forschungsvorhabens

Im Rahmen einer Dissertation soll die Bedeutung von Nachhaltigkeitsaspekten fiir das
Portfolio- und Risikomanagement von Immobilienbestanden beurteilt werden. Dabei sol-
len im Kern dieser Arbeit die folgenden beiden wesentlichen Fragestellungen beant-

wortet werden:

1. Birgt die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten das Potential zur Verbesserung
der Wirtschaftlichkeit von Immobilienportfolios?
2. Wie lassen sich diese Nachhaltigkeitsaspekte in ausgewahlte Prozesse und Mo-

delle des Immobilienportfolio- und Immobilienrisikomanagements integrieren?

Hauptuntersuchungsgegenstand sind dabei Anbieter der Produktgruppe der offenen Im-
mobilienpublikumsfonds und Spezialfonds in Deutschland. Daneben kommen aber auch
Anbieter von Real Estate Investment Trusts (REITs), Geschlossene Immobilienfonds so-

wie Immobilienaktiengesellschaften in Frage.

Hierzu wird der vorliegende Fragebogen an ausgewahlte Experten versendet mit der

Bitte diesen soweit als mdglich ausgefillt online oder postalisch zurlickzusenden an:

Emailadresse: thomas.friedrich@kit.edu

oder

Adresse: Thomas Friedrich
Musterstr. 3
60486 Frankfurt

Darlber hinaus werden Experteninterviews geflihrt, bei denen der Fragebogen per Di-

rektansprache mit ausgewahlten Experten besprochen wird.

A.2 Angaben zum Interviewpartner

Name des Unternhemens:

Name des Interviewparnters:




Position und Rolle des Interviewparnters:

In welche Gruppe von Immobilieninvestoren/ -bestandhaltern ordnen Sie sich ein:

Kapitalverwaltungsgesellschaft O
Immobilienaktiengesellschaft O
Real Estate Investment Trust O

Geschlossener Immobilienfonds O

Sonstige, welche:

A.3 Kernthemen des Fragebogens

Nachfolgend werden Fragen zu den drei Kernthemen Portfoliomanagement, Risikoma-
nagement und Nachhaltigkeit gestellt. Der Fragebogen beinhaltet demnach Fragen aus
den 3 Teilgebieten. Dabei geht es hauptsachlich auch um die Verzahnung dieser Ge-
biete. Diesbezliglich werden zum einen die Ubergreifenden Prozesse naher analysiert

und dartber hinaus die dabei zur Anwendung kommenden Methoden herausgearbeitet.



324

Anhang

Nachhaltigkeits-

management

Portfolio- Risiko-

management management




B. Aufbauorganisation

Frage

Antwort

1. Grundsitzlicher Aufbau des Portfoliomanagements

1.1 Gibt es eine unabhéngige Organisationseinheit in Threm Unternehmen, die
sich mit Fragestellungen des Immobilienportfoliomanagements beschaftigt?

Wihlen Sie ein
FElement aus.

1.2 Bitte beantworten Sie die nachfolgende Frage falls Sie 1.1 mit nein
beantwortet haben (sonst weiter mit 1.4.): Wurde das Portfoliomanagement
oder Teile davon ausgelagert?

Wihlen Sie ein
Element aus.

1.3 Ist das Portfoliomanagement mit einer der nachfolgende genannten anderen
Organisationseinheit zusammengefasst (sonst weiter mit 1.4):

a. Risikomanagement

b. Immobilienbestandsmanagement

c. Sonstige, welche:

1.4 Sind die Kernfunktionen Risikomanagement und Portfoliomanagement klar
voneinander getrennt?

Waihlen Sie ein
FElement aus.

1.5 Mit welcher Personalstiarke werden bei Ihnen Themen des Portfoliomanage-
ments bearbeitet:
a. <5 Mitarbeiter
b. >5 <10 Mitarbeiter
c. > 10 Mitarbeiter

OooO
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2. Grundsitzlicher Aufbau des Risikomanagements

2.1 Gibt es eine unabhédngige Organisationseinheit in Ihrem Unternehmen, die

sich mit Fragestellungen des Immobilienportfoliomanagements beschéftigt Wiihlen Sie ein

FElement aus.

2.2 Bitte beantworten Sie die nachfolgende Frage falls Sie 2.1 mit nein
beantwortet haben (sonst weiter mit 2.4.): Wurde das Risikomanagement
oder
Teile davon ausgelagert?

Waihlen Sie ein
Element aus.

2.3 Ist das Risikomanagement mit einer der nachfolgende genannten anderen
Organisationseinheit zusammengefasst (sonst weiter mit 2.4):

a. Portfoliomanagement
b. Immobilienbestandsmanagement
c. Sonstige, welche: O

2.4 Mit welcher Personalstirke werden bei IThnen Themen des
Risikomanagements bearbeitet:

a. <5 Mitarbeiter
b. > 5 <10 Mitarbeiter

c. > 10 Mitarbeiter

3. Nachhaltigkeitsmanagement

3.1 Gibt es eine eigenstdndige Organisationseinheit, die sich mit Nachhaltig-

keitsthemen beschéftigt? Wiiblen Sie cin

FElement aus.

3.2 Falls Sie 3.1 mit nein beantwortet haben: Ist das Nachhaltigkeitsmanage-
ment bei einer anderen Einheit angesiedelt, falls ja welcher: Waihlen Sie ein
Element aus.

3.3 Falls Sie 3.1 oder 3.2 mit ja beantwortet haben: Welche Betrachtungsebenen
werden durch diese Einheit beriicksichtigt:

e Unternehmensebene
e Portfolioebene

e Immobilienebene

3.4 Falls Sie 3.1 oder 3.2 mit ja beantwortet haben: Mit welcher Personalstirke
wird bei Thnen das Nachhaltigkeitsmanagement bearbeitet:
a. <5 Mitarbeiter

b. > 5 <10 Mitarbeiter




c. > 10 Mitarbeiter

|

3.5 Gibt es eine iibergeordnete Konzerneinheit, die sich mit Nachhaltigkeitsthe-
men beschéftigt und gibt es eine Schnittstelle dazu?

Wihlen Sie ein
Element aus.

C. Ablauforganisation

4. Prozessanalyse Ankaufsprozess von Immobilien

4.1 Ist das Portfoliomanagement grundsétzlich in den Ankaufsprozess von
Immobilien eingebunden bzw. kommen Methoden des Portfoliomanage-
ments dabei zur Anwendung

Waihlen Sie ein
Element aus.

4.2 Bitte beantworten Sie die nachfolgenden Fragen falls Sie 4.1 mit ja
beantwortet haben: Ist das Portfoliomanagement in den
Entscheidungsprozess fiir Inmobilienankéufe eingebunden?

Wihlen Sie ein
Element aus.

4.3 Bitte beantworten Sie die nachfolgenden Fragen falls Sie 4.2 mit ja
beantwortet haben: Welche der nachfolgenden
Grundlagen werden fiir die Entscheidungsfindung herangezogen?
e Wirtschaftlichkeitsrechnungen
e Technische Gutachten
e Rechtliche Gutachten

e Steuerliche Gutachten

e Nachhaltigkeitsgutachten

Sonstige, welche

O 0o o o o

4.4 Welche der nachfolgenden Due Diligence Arten kommen beim Ankaufspro-
zess zur Anwendung;:

e Wirtschaftliche DD
e Technische DD

e Rechtliche DD
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e Steuerliche DD
e Nachhaltigkeits DD

e  Sonstige, welche:

4.5 Gibt es eine verbindlich Formulierte Ankaufsstrategie

Wihlen Sie ein
Element aus.

4.7  Bitte beantworten Sie die nachfolgenden Fragen falls Sie 2.5 mit ja
beantwortet haben (sonst weiter mit 2.7):Beinhaltet die Ankaufsstrategie
Elemente der Nachhaltigkeit.

Falls ja, welche:

Wihlen Sie ein
FElement aus.

4.8  Gibt es nachgelagerte Prozesse zum Ankauf einer Immobilie, bei der die
Tatsdchlich eingetretenen wirtschaftlichen Kennzahlen des Gebdudes mit
den im Rahmen des Ankaufes prognostizierten Werten abgeglichen wer-
den?

Falls ja, welche:

Waihlen Sie ein
FElement aus.

4.8 Erfolgt eine Einbindung des Risikomanagements in den Ankaufsprozess?

Falls ja, an welchen Stellen und wie

Waihlen Sie ein
Element aus.




4.9 Welche der nachfolgenden Methoden und Verfahren kommen bei der An-
kaufsbeurteilung zur Anwendung;:

e (Cash Flow Rechnungen

e Beitragsrechnungen

e Szenarioanalysen

e Analysen hinsichtlich verschiedener Deal Strukturen

e  Stresstests

e Monte Carlo Simulationen

o  Weitere, falls ja welche:

4.10  Erfolgt eine Integration von Nachhaltigkeitsaspekten bei den unter 3.9
genannten Methoden und Verfahren. Falls ja, bei welchem Verfahren und
wie:

Wihlen Sie ein
Element aus.

4.11  FlieBen Objektratings in die Ankaufsentscheidung ein?

Waihlen Sie ein
Element aus.

4.12  Falls Sie 3.11 mit ja beantwortet haben: Verwenden Sie die VOB-
Immobilienanalyse oder vergleichbare Tools bei der
Ankaufsentscheidung? Falls ja, welche:

Waihlen Sie ein
Element aus.

4.13  Spielt der Zertifizierungsgrad bei der Ankaufsentscheidung eine Rolle?

Wihlen Sie ein
FElement aus.
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4.14  Falls Sie Frage 3.13 mit ja beantwortet haben: Gibt es feste Untergren-
zen, ab welchem Zertifizierungslabel ein Objektankauf ausscheidet?
Falls ja, wie lauten diese Grenzen:

Wihlen Sie ein
FElement aus.

4.15  Spielt die Gebidudevulnerabilitit bei Ankaufsentscheidungen eine
Rolle? Falls ja, wie wird diese beriicksichtigt:

Wihlen Sie ein
Element aus.

fes ein Rolle?:

4.16  Welche sonstigen Nachhaltigkeitsaspekte spielen aus Ihrer Sicht im Rahmen eines Ankau-

5 Prozessanalyse Bestandshaltephase

5.1 Werden Verbrauchsdaten der Gebdude regelméBig erhoben und iiberwacht?
Falls ja, welche:

CO2 Verbrauche O
Wasser O
Heizenergie O
Strom O
Sonstige, welche O

Wihlen Sie ein
Element aus.

5.2 Verwenden Sie Systeme zur Objektvergleichbarkeit fiir die Objektverbrau-
che (Strom, Heizenergie, Wasser, CO2 Emissionen etc.)?

Wihlen Sie ein
Element aus.

5.3 Erfolgt eine permanente Objektiiberpriifung durch das Portfoliomanage-
ment im Hinblick auf die Wirtschaftlichkeit des Objektes?

Waihlen Sie ein
Element aus.

5.4 Falls Sie 5.3 mit ja beantwortet haben: Spielen dabei Nachhaltigkeitsas-
pekte eine Rolle, falls ja, welche:

Waihlen Sie ein
Element aus.




5.5 Werden bei der Vermietung von Objekten aktiv Griine Mietvertrige angebo-

ten?

Wihlen Sie ein
FElement aus.

5.6 Falls Sie 5.5 mit nein beantwortet haben: Beinhalten die Mietvertrige Stan-

dardklauseln zu nachfolgenden Themen:

Zugriffsrechte des Eigentiimers auf Energieverbrauche des Mieters
Regulére Bestimmung des CO2 Verbrauches

Angaben zur Gebdudezertifizierung und deren Ernecuerung

Sonstige Nachhaltigkeitsaspekte, falls ja welche:

5.7 Erfolgt eine permanente Objektiiberwachung durch das Risikomanage-

ment?

Wihlen Sie ein
FElement aus.

5.8 Welche der nachfolgenden Verfahren kommen dabei zur Anwendung?

Cash Flow Rechnungen

Beitragsrechnungen

Szenarioanalysen

Analysen hinsichtlich verschiedener Deal Strukturen
Stresstests

Monte Carlo Simulationen

Weitere, falls ja welche:

O O o o o o o

5.9

Werden bei den unter 4.6 genannten Verfahren und Methoden Nachhaltig-
keitsaspekte beriicksichtigt?

Falls ja, wie:

Waihlen Sie ein
Element aus.
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5.10 Welche der Nachfolgenden Risikokennzahlen kommen bei der laufenden
Objektiiberwachung zur Anwendung:

e Betafaktoren
e Value at Risk
e Sharpe-Ratio
e Treynor-Ratio
e Jensens Alpha

e Sonstige, welche:

O O 0o o o o o

5.11 Wird bei groferen Instandhaltungen, Refurbishments oder Projektentwick-
lungen darauf geachtet, dass die Nachhaltigkeit des Gebdudes dadurch ge-
steigert wird?

Waihlen Sie ein
Element aus.

5.12 Falls Sie 5.11 mit ja beantwortet haben: Welche der Nachfolgenden Ge-
baudequalitdten spielen dabei eine Rolle:

Energieeffizienz und Reduzierung der CO2-Emissionen
*  Reduzierung des Flichenverbrauches

*  Wasser und Abwasserverbriduche

*  Verwendung Baurohstoffe

*  Schadstoffarme Raumluft

e GroBtmogliche Nutzungsflexibilitét fiir Nachnutzung ohne Rohbau-
mafBnahmen

e  Vermeidung von Verkehrs- und Emissionsbelastung wegen daraus ent-
stehenden Nachteilen im Mietermarkt

° Weitere, welche:

O O o o o o O




5.13 Fiihren Sie regelmaBige Mieterbefragungen durch?

Waihlen Sie ein
Element aus.

5.14 Falls Sie 5.13 mit ja beantwortet haben: Werden hierbei auch Nachhaltig-
keitsaspekte abgefragt? Falls ja, welche:

Wihlen Sie ein
FElement aus.

5.15 Wenden Sie Verfahren fiir eine aktive Instandhaltungsiiberwachung der
Gebdude an?

Waihlen Sie ein
FElement aus.

5.16 Falls Sie 5.15 mit ja beantwortet haben: Werden hierbei Methoden ange-
wendet, die die Lebensdauer der einzelnen Bauelemente und technischen
Anlagen beriicksichtigen?

Waihlen Sie ein
FElement aus.

5.17 Wird bei grofleren UmbaumalBnahmen oder Refurbishments darauf geach-
tet, dass sich die Energetischen Gebaudeeigenschaften verbessern?

Waihlen Sie ein
Element aus.

5.18 Welche Nachhaltigkeitsaspekte spielen aus Ihrer Sicht bei den unter 4.17 genannten Mal-

nahmen sonst eine Rolle?:

5.19 Ermitteln Sie regelméBig Zertifizierungsquoten pro Immobilienportfolio?

Waihlen Sie ein
FElement aus.

5.20 Falls Sie 5.19 mit ja beantwortet haben: Fliefen diese in die Nachhaltig-
keitsberichterstattung ein?

Waihlen Sie ein
Element aus.

5.21 Welche sonstigen Nachhaltigkeitsaspekte spielen aus Ihrer Sicht bei der laufenden Objektbe-

treuung eine Rolle?:
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6 Uberwachungshandlungen auf Portfolioebene

6.1 Welche der Nachfolgenden Portfoliomanagement- und Risikocontrolling-
methoden werden auf Portfolioebene angewendet:

* Risikomessung und —reporting
* Risikotragfahigkeitsrechnung

+ Limitierung und Uberwachung
* Stress-Testing

* Backtesting

» Portfoliomatrix nach McKinsey

e Sonstige, welche:

O

O

O O o o o

6.2 Werden bei den unter 6.1 genannten Verfahren auch Nachhaltigkeitsaspekte
beriicksichtigt?

Wihlen Sie ein
Element aus.

riicksichtigt?:

6.3 Falls Sie 6.2 mit ja beantwortet haben: An welchen Stellen werden Nachhaltigkeitsaspekte be-

6.4 Erfolgt eine Aggregation der Energetischen Gebaudedaten auf Portfolio-
ebene?

Waihlen Sie ein
FElement aus.

6.5 Falls Sie 6.4 mit ja beantwortet haben: FlieBen diese Daten in ein Reporting
ein?

Wihlen Sie ein
FElement aus.

6.6 Werden die Objektverbrauche auf Portfolioebene aggregiert?

Wihlen Sie ein
FElement aus.




6.7 Falls Sie 6.6 mit ja beantwortet haben: FlieBen diese Daten in einen Nach-
haltigkeitsbericht ein?

Wihlen Sie ein
FElement aus.

6.8 Falls Sie 6.6 mit ja beantwortet haben: Werden dabei Verbesserungspotenti-
ale analysiert und Zeitreihenentwicklungen aufgezeigt?

Waihlen Sie ein
FElement aus.

6.9 Verwenden Sie das GRESB-Ratingsystem oder ein anderes Ratingsystem
zur Beurteilung der Nachhaltigkeitsperformance eines Immobilienportfo-
lios? Falls Sie ein anderes System verwenden, welches:

Wihlen Sie ein
FElement aus.

6.10 Werden in Ihrem Unternehmen Nachhaltigkeitsberichte erstellt?

Wihlen Sie ein
FElement aus.

6.11 Falls Sie 6.10 mit ja beantwortet haben?: Welche der nachfolgenden Ebe-
nen decken diese Berichte ab:

e Unternehmensebene
e Portfolioebene

e Immobilienebene

6.12  Wenden Sie die GRI Leitlinien oder andere Leitlinien fiir die Nachhal-
tigkeitsberichterstattung an? Falls Sie andere Leitlinien anwenden, wel-
che:

Wihlen Sie ein
FElement aus.

6.13 Fiihren Sie Benchmarkvergleiche mit anderen Immobilienportfolios
durch?

Waihlen Sie ein
Element aus.

6.14 Falls Sie 6.13 mit ja beantwortet haben: Werden hierbei Nachhaltigkeits-
aspekte analysiert?

Waihlen Sie ein
Element aus.

Rolle?:

6.15 Welche Sonstigen Nachhaltigkeitsaspekte spielen aus Ihrer Sicht auf Portfolioebene eine

Ende Fragebogen!
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Anhang IV

Biiroimmobilie

Handelsimmobilie

Lager-/

Logisitikimmobilien

Wohnimmobilie

Kriteriengruppe "Objekt" Gewichte Gewichte Gewichte Gewichte
Architektur / Bauweise 20% 20% 25% 10%
architektonische Gestaltung 25% 30% 100% 25%
Belichtung / Beschattung 15% 70% 15%
Grundrissplanung/ Funktionalitat 60% 60%
Ausstattung 10% 10% 10% 20%
Gebéaudetechnik / Sicherheitsausstattung 25% 40% 85% 40%
Informations- und Kommunikationstechnik 25%
Innenausstattung 35% 60% 15% 60%
soziale Einrichtung 15%
Baulicher Zustand 15% 15% 10% 30%
Alter / Baujahresklasse 20% 20% 40% 20%
Modernisierungszustand / Revitalisierung 40% 40% 40%
Instandhaltungszustand 40% 40% 60% 40%
Grundsstiickssituation 25% 15% 20% 20%
Grundstiickszuschnitt / Topografie 25% 30% 20% 30%
geologische Verhaltnisse, archdologische
Aspekte 20% 20% 20% 10%
Bodenkontamination (Grundstiick) 20% 20% 30% 20%
Erschliefung (innere und &ulRere) 20% 30% 30% 20%
Aulenanlage 15% 20%
Umweltvertréaglichkeit 10% 10% 10% 5%
Baumaterialien 40% 100% 50% 25%
Energiebilanz 35% 40% 60%
Gebaudeemissionen 25% 10% 15%
Rentabilitdt der Gebdudekonzeption 20% 30% 25% 10%
Flacheneffizienz (Mietflache nach GIF /
Bruttogrundflache) 30% 40% 80% 40%
Betriebskosten (€/gm Bruttogrundflache) 50% 20% 40%
behérdliche Auflagen 20% 40% 20% 20%
Lager-/
Biiroimmobilie Handelsimmobilie  Logisitikimmobilien =~ Wohnimmobilie
Kriteriengruppe "Qualitdt des Cashflows" Gewichte Gewichte Gewichte Gewichte
Péchter-/ Mieter- / Nutzersituation 20% 20% 15% 15%
Anzahl der Mieter, Mieterimage 60% 60% 30% 75%
Laufzeit und Struktur der Mietvertrage 40% 40% 70% 25%
Miet-/ Wertentwicklungspotential 30% 20% 10% 10%
Mietentwicklungspotential 75% 75% 75% 40%
Wertentwicklungspotential 25% 25% 25% 60%
Vermietbarkeit / Konkurrenzsituation 20% 20% 20% 20%
Leerstand / Vermietungsstand 10% 10% 25% 25%
Bewirtschaftungskosten 10% 10% 10% 20%
Niveau der Bewirtschaftungskosten 65% 65% 65%
Umlagefahigkeit der Bewirtschaftungskosten
inkl. Betriebskosten 35% 35% 100% 35%
Drittverwendungsfahigkeit 10% 20% 20% 10%



Anhang V — Wesentliche Grundmodelle der quantitativen Portfoliotheorie

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Das Capital Asset Pricing Model ist die Basis fur eine Reihe von Performancemalien,
deren Gemeinsamkeit in der Kombination von Rendite und Risiko zu einer einzelnen
Kennzahl besteht.®** Dieses Modell wurde von Sharpe, Lintner und Mossin entwickelt

und bildet die Grundlage der modernen Kapitalmarkttheorie.

Die theoretische Grundaussage des CAPM besteht darin, dass die erwartete Rendite
eines risikobehafteten effizienten Portefeuilles eine risikolose Rendite um einen be-
stimmten Betrag Uibersteigt.>3*® Die erwartete Rendite eines Wertpapierportefeuilles setzt
sich demzufolge aus einem risikolosen Zinssatz i zuzlglich einer gewissen Risikopramie
zusammen. Diese Pramie wiederum errechnet sich aus der Differenz der erwarteten
Rendite eines unterstellten Marktportefeuilles und dem risikolosen Zinssatz i, multipliziert
mit dem Betafaktor. Der Betafaktor, der das systematische Risiko widerspiegelt, gibt den

Beitrag des Portefeuillerisikos zum Marktrisiko an:33®

1 =15+ (ry — 0P

mit r; = erwartete Rendite des Wertpapierportefeuilles
17 = risikoloser Zinssatz
ry = erwartete Rendite des Marktportefeuilles
B; = Betafaktor

Es lasst sich folglich ein linearer Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko erken-
nen, d. h., mit steigendem Betafaktor wachst automatisch der erwartete Ertrag einer An-

lage.®*” Der Betafaktor bezieht sich dabei ausschlieRlich auf das systematische Risiko,

334 \V/gl. Katholing, Zur Messung und Beurteilung der Performance Deutscher Rentenfonds,
1996, S. 55.

335 Vgl Steiner / Becker / Bauer, Theoretische Erklarungen unterschiedlicher Aktienrisiken und
empirische Uberprifungen, 1993, S. 100.

336 \/gl. Drukarczyk, Theorie und Politik der Finanzierung, 1993, S. 239.
337 \Vgl. Drukarczyk, Theorie und Politik der Finanzierung, 1993, S. 240.
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d. h. darauf, dass ein wirklich effizient diversifiziertes Portefeuille kein unsystematisches
Risiko mehr aufweist, da fiir die Ubernahme dieser Art des Risikos keine Pramienzah-

lung erfolgt.338

Auf Basis des CAPM wurde eine Vielzahl von Performancemalfen zur Leistungsmes-
sung von Investmentfonds entwickelt. In dieser Arbeit soll speziell auf die Verfahren von
Sharpe, Jensen und Treynor eingegangen werden. Diese Male beruhen auf einer inte-

grierten Rendite-Risikobetrachtung.

Das Sharpe-Ratio

Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Sharpe-Ratio ist zunachst die Transformation des
auf Erwartungswerten beruhenden Ex-ante-Modells zur Berechnung von Risikopramien
in eine Ex-post-Modell. Dazu werden die Erwartungsgré3en durch Uber einen bestimm-
ten Beobachtungszeitraum auftretenden Mittelwert ersetzt.>*® Dadurch erhalt man eine
Portfoliogerade, deren Steigung sich aus den Kombinationsmdglichkeiten des Porte-
feuilles mit einer risikolosen Anlageform ergibt.*® Das von Sharpe entwickelte Risiko-
malfd bezieht sich auf die Steigung der Portefeuillegeraden und wird als Reward-to-Vari-

ability Ratio bezeichnet:**'

mit 1, = Nettorendite des Portefeuilles
T = risikoloser Zinssatz

8,= Standardabweichung der Periodenrenditen

Aufgrund der Verwendung der Standardabweichung wird hier nur das Gesamtrisiko be-
trachtet. Es erfolgt keine Differenzierung nach systematischem und unsystematischem
Risiko.

338 \/gl. Ball / Kothari / Shanken, Problems in measuring portfolio performance, 1995, S. 30.

339 VVgl. RoRbach, Methoden und Probleme der Performance-Messung von Aktienportefeuilles,
1992, S. 57.

340 \/gl. Egner, Performancemessung bei Wertpapierfonds, 1998, S. 206.
341 Vgl. Sharpe, Mutual Fund Performance, 1966, S. 123.



Mittels eines Vergleiches der errechneten Portefeuillesteigung mit der Steigung der Ka-
pitalmarktlinie®*? 13sst sich eine Aussage darliber treffen, wie sich das Portefeuille ge-

geniber dem Markt entwickelt hat.3+3

Das Treynor-Ratio

Das Reward-to-Volatility Ratio von Treynor beriicksichtigt im Unterschied zum vorange-
gangenen Performancemaly ausschlieflich das systematische Risiko.3** Demzufolge
wird die Uberschussrendite hier anstelle der Standardabweichung mit dem Betawert des

Portefeuilles Bp adjustiert:34°

p — Tf

Br

T =

Wahrend das Sharpe-Ratio die Risikopramie je Einheit Risiko angibt, misst das Treynor-
Ratio die Risikopramie je Einheit systematisches Risiko.*¢ Auch hier gilt: Je hoher das

Performancemal, desto besser kann das erzielte Anlageergebnis beurteilt werden.

Aufgrund der Vernachlassigung des unsystematischen Risikos bei diesem Verfahren
Iasst sich das Treynor-Mal jedoch nur fir Portefeuilles mit sehr hohem Diversifikations-
grad anwenden. Aus diesem Grund eignet es sich fir die Performancemessung von rei-
nen Immobilienportefeuilles nur bedingt, worauf aber am Ende dieses Kapitels noch ver-

tiefend eingegangenen wird.

342 Die Kapitalmarktlinie beschreibt den Marktpreis des Risikos fiir voll diversifizierte Portfolios
(vgl. Drukarczyk, 1993, S. 236).

343 VVgl. RoBbach, Methoden und Probleme der Performance-Messung von Aktienportefeuilles,
1992, S. 58.

344 \/gl. Ball / Ledger, The performance of UK investment trusts, 1996, S. 3.
345 \/gl. Treynor, How to Rate Management of Investment Funds, 1965, S. 75.
346 \/gl. Egner, Performancemessung bei Wertpapierfonds, 1998, S. 209.
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Jensens Alpha

Das von Jensen entwickelte Performancemall ermoglicht im Vergleich zum Treynor- als
auch zum Sharpe-Ratio eine Aussage Uber den absoluten Anlageerfolg eines Invest-
mentfonds. Das Jensen-MaR berechnet auftretende Uberrenditen auf Basis der Diffe-
renz aus realisierter Rendite und der Rendite, die sich bei identischem Risiko im Gleich-

gewicht hatte ergeben missen:34

J=ap=1p—1p
=Tp _(Tf+(,3P * (TM—Tf)))

= (TP - Tf) —(Bp * (TM - Tf))
Term 1 Term 2

Das Jensen-Mal ist nur dann positiv, wenn die tatsachlich realisierte Risikopramie (Term
1) die Risikopramie des Marktes (Term 2) Ubersteigt. In diesem Fall hat der betrachtete
Investmentfonds ein besseres Anlageergebnis als der Markt realisiert, was auf ein supe-

riores Management schlieBen lasst.3#

Vergleichende Analyse der Performancemale auf Basis des CAPM

Vergleicht man das Sharpe-Ratio mit dem Treynor-Mal}, so fallt auf, dass beide Male
sich in gewisser Weise ahnlich sind. Einziger Unterschied zum Sharpe-Mal} ist, dass das
Treynor-Verfahren das Portefeuille-Beta fir die Risikoquantifizierung anstelle der Stan-

dardabweichung nutzt.3*°

Beide Verfahren bieten die Moglichkeit, dass ein bestimmtes Ranking von Investment-
fonds aufgestellt werden kann. Jensens Alpha bietet diese Mdglichkeit nicht, da es
grundsatzlich nur eine Aussage dartber zuldsst, ob ein Fondsmanagement den Markt

outperformt hat oder nicht. Diese MaRzahl ist deshalb nur beschrankt aussagefahig.3*°

347 VVgl. RoBbach, Methoden und Probleme der Performance-Messung von Aktienportefeuilles,
1992, S. 64.

348 \/gl. Steiner / Wittrock, Performance-Messung von Wertpapierportfolios, 1995, S. 1521.

349 \VVgl. RoRBbach, Methoden und Problem der Performance-Messung von Aktienportefeuilles,
1992, S. 61.

350 \/gl. Ball / Kothari / Shanken, , Problems in measuring portfolio performance, 1995, S. 94 ff.



Sie bietet aber die Moglichkeit eines absoluten Urteils Gber die Outperformance eines

Fonds gegenliber dem Markt.3"

Der Vorteil des Sharpe-Ratio liegt neben seiner einfachen Ermittlung darin, dass das
gesamte Risiko eines Portefeuilles berticksichtigt wird und sich damit die Performance-
messung nicht nur auf effizient diversifizierte Portefeuilles beschrankt.?®? Wenn jedoch
das zu betrachtende Portefeuille nur einen Teil der Gesamtvermobgensanlagen eines In-
vestors darstellt, ist fir die Leistungsbewertung nur das systematische Risiko ausschlag-
gebend. Bei dem Sharpe-Ratio kénnen durch die Gesamtrisikobetrachtung deshalb
Rangfolgeverzerrungen auftreten. Hier liegt wiederum der Vorteil des Treynor-Males,
das jedoch nur dann zu genauen Werten flihrt, wenn das beobachtete Portefeuille nicht
Bestandteil eines Ubergeordneten Portefeuilles ist. Anhand der bei beiden Verfahren er-

kennbaren Starken und Schwachen ist eine situationsbezogene Anwendung sinnvoll.3%

Grundlegende Kritikpunkte am CAPM

Die in den vorangegangenen Abschnitten vorgestellten Performancemalie bieten die
Madglichkeit der Risikoeinbeziehung und dienen damit auch als Basis fur ein strukturier-
tes und allumfassendes Risikomanagement. Die Voraussetzung flir die Anwendbarkeit

dieser Malde ist jedoch die Giiltigkeit des ihnen zugrundeliegenden Modells.

Das CAPM wurde deshalb zahlreichen Analysen unterzogen, die jedoch zu keiner ein-
deutigen Aussage Uber dessen Gliltigkeit kommen.3** Die wohl schwerwiegendste Kritik
liefern Fama und French, die mittels einer Querschnittsregression nachweisen, dass
kein unmittelbarer Zusammenhang zwischen dem Betafaktor und dem Risiko einer An-
lage besteht.>*® Dieser Versuch, das CAPM zu falsifizieren, wird aufgrund des Vorwurfes
der Datenmanipulation allerdings angezweifelt.>*® Bestimmte Markteffekte stehen aber
im eindeutigen Gegensatz zum CAPM. So liegen begriindete Zweifel vor, ob die Risiko-

quantifizierung durch Betafaktoren fiir kleinere Unternehmen moglich ist.>%” Gleiches gilt

351 \Vgl. Steiner / Wittrock, , Performance-Messung von Wertpapierportfolios, 1995, S. 1521.
352 \/gl. Egner, Performancemessung bei Wertpapierfonds, 1998, S. 207 ff.

353 \/gl. Steiner / Wittrock, , Performance-Messung von Wertpapierportfolios, 1995, S. 1520.
354 \/gl. Egner, 1998, Performancemessung bei Wertpapierfonds, S. 226.

355 \/gl. Fama / French, The Cross-Section of Expected Stock Returns, 1992, S. 427 ff.

356 \/gl. Fisher, Beta and Return, 1993, S. 9.

357 Vgl. Vos, Risk, Return and Price, 1995, S. 112 ff.



342 Anhang

fur die Anlageklasse Immobilien, worauf aber im Folgenden noch explizit eingegangen
wird. Weiterhin lassen sich innerhalb des Zeitablaufes veranderliche Betas beobachten,

was zu einer Instabilitat bei der Performancemessung fiihren kann.3%

Die umstrittene Giltigkeit des CAPM hat zu Kritik an den Pramissen des Modells ge-
fuhrt.3%° Die dem CAPM zugrunde liegenden Annahmen weisen teilweise erhebliche Ab-
weichungen von der Realitat auf. So geht das CAPM beispielsweise von einem identi-
schen risikolosen Zinssatz fiir Geldanlage und Geldbeschaffung aus.®*° Verschiedene
Ansatze versuchen jedoch, diese Mangel zu beheben und einen engeren Marktbezug
des CAPM herzustellen.3®’

Ubertragbarkeit auf Immobilienportfolios und Einbezug von Nachhaltigkeitsfaktoren

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wird vorwiegend angenommen, dass die
Portfoliotheorie nur begrenzt auf Immobilienanlagen (ibertragen werden kann.*%? Der
Hauptkritikpunkt ist, dass im Gegensatz zu Kapitalmarkten den Markteilnehmern von
Immobilienmarkten nur in begrenztem Umfang Marktinformationen zur Verfligung ste-
hen. Weiterhin existiert eine Vielzahl an regionalen und sektoralen Teilméarkten, so dass
schon allein die Ermittlung einer vergleichbaren Marktrendite schwierig ist. In der Praxis
von international ausgerichteten Kapitalanlagegesellschaften ist zumindest fiir den ge-
werblichen Immobilienbereich in Core-Lagen flir Immobilientransaktionen mit hohem Vo-
lumen (gréfker 50 Mio. EUR) eine zunehmende Transparenz und Vergleichbarkeit er-
kennbar. Verbesserte Immobilienindices®®3, Transaktionsdatenbanken im Internet3%
oder Analysen und Datenauswertungen groflier weltweit agierender Maklerhauser tragen
zu dieser erhéhten Markttransparenz bei. Anhaltende weltweite Niedrigzinsphasen fih-

ren zu reduzierten Immobilienrenditen, gepaart mit einer starken Nachfragesituation und

3% \/gl. RoBbach, Methoden und Probleme der Perfomance-Messung von Aktienportefeuilles,
1992, S. 77.

3%9 \/gl. Steiner / Bruns, Wertpapiermanagement, 1994, S. 23

360 \/gl. RoRbach, Methoden und Probleme der Performance-Messung von Aktienportefeuilles,
1992, S. 77.

361 Vgl. Egner, Performancemessung bei Wertpapierfonds, 1998, S. 226.

362 \/gl. bspw. Geltner / Miller / Clayton / Eichholtz, Commercial Real Estate — Analysis & Invest-
ments, 2007, S. 543.

363 Bspw. DIX fiir deutsche Immobilien oder der Case-Shiller-Index in den USA.

364 Bspw. ZIA-Transaktionsdatenbank.



einer erhdhten Umschlaghaufigkeit der erwahnten Immobilienkategorien.3® Aus diesem
Grund konnten aus Sicht des Autors die vorangegangenen Modelle zumindest fir die
erwahnte Immobilienkategorie durchaus ihre Bedeutung haben. Aus diesem Grund sol-
len in dieser Arbeit geeignete Risikomale als Basis flr empirische Analysen und als

Vergleichsmalistab fir nachhaltigkeitsorientierte Portfolios dienen.

Die Grunderwartung ist, dass unter Annahme eines CAPM-Modells nachhaltigkeitsori-
entierte Immobilienportefeuilles nicht nur die Marktrendite schlagen, sondern auch einen
Renditevorteil gegenlber nichtnachhaltigkeitsorientierten Immobilienportefeuilles ha-
ben. Unter Risikogesichtspunkten missten dabei die Betafaktoren von nachhaltigkeits-
orientierten Immobilienportefeuilles deutlich unter denen von nicht nachhaltigkeitsorien-

tierten Immobilienportfolios liegen.

Weiterhin lassen sich das Sharpe-Ratio und das Treynor-Ratio als geeignete Vergleichs-
malstabe fur den Vergleich von nachhaltigkeitsorientierten Portfolios mit nicht nachhal-
tig orientierten Portfolios heranziehen. Aufgrund der vorangegangenen Griinde ist hier
das Sharpe-Ratio dem Treynor-Mal} vorzuziehen, da in dieser Arbeit ausschlielich Im-
mobilienportfolios und keine Teilportfolios, die Teile eines anderen Portfolios mit anderen
Anlageklassen sind. Jensens Alpha ist daher an dieser Stelle nicht als Vergleichsmal}-

stab geeignet.
Die genannten Punkte dienen als VorlUberlegung zur eigenen empirischen Studie (vgl.
Kap. 6), in der die einzelnen Modelle und Performance-Malie anhand von Daten aus der

Realwirtschaft getestet werden.36¢

Die Arbitrage Pricing Theory (APT)

Aufgrund der beschriebenen Kritikpunkte am CAPM entwickelte sich in der modernen
Finanzierungstheorie ein alternatives Modell, das die beschriebenen Schwachstellen
moglichst umgehen sollte.

Im CAPM basiert die Renditeerklarung von Kapitalanlagen lediglich auf einem einzigen
Erklarungsfaktor, dem Marktportefeuille. Die Arbitrage Pricing Theory versucht, die Ren-

dite-/Risikobeziehung eines Portefeuilles durch mehrere Faktoren zu erklaren und hebt

365 Einschatzung und Praxiserfahrung des Autors.
366 \/gl. Kapitel 6.
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sich dadurch vom CAPM ab.¥” Aus dieser Grundannahme leitet sich die allgemeine

Ausgangsgleichung der Arbitrage Pricing Theory ab:368

Ri = a; + BuF1 + PiaFo + -+ BinFy + &

mit Fi, Fo, ..., Fn = Faktoren 1-n

Ri = Rendite des i-ten Portfolios

a; = faktorunabhangiger Renditebestandteil
Bi1 = Sensitivitat des Faktors j

& = Zufallsfehler

Die Rendite eines Portefeuilles ergibt sich danach aus mehreren gewichteten Faktoren.
Diese Gleichung beschreibt das Arbitrageportefeuille, das sich im Gleichgewicht befindet

und durch Arbitrageprozesse entsteht.3¢°

Die Arbitrage Pricing Theory unterliegt im Gegensatz zum CAPM nur wenigen Pramis-
sen. Zum einen wird von einem vollkommenen Kapitalmarkt ausgegangen, der sich im
Gleichgewicht befindet und damit arbitragefrei ist. Weiterhin wird in der Arbitrage Pricing

Theory von homogenen Anlegererwartungen ausgegangen.®”°
Uber die Arbitragefreiheitspramisse gelangt man zu einem Modell, das den Renditege-

nerierungsprozess abbildet und mit dessen Hilfe die erwarteten Wertpapierrenditen ab-

geleitet werden konnen:"!
ERR) =1+ [E(RFl) - Tf]ﬁu + [E(RFZ) - Tf]ﬁiz + o+ [E(Rpn) — 1771 Bin

mit E(R) = erwartete Rendite des i-ten Portfolios

It = risikoloser Zinssatz

367 Vgl. Nowak, Faktormodelle in der Kapitalmarkttheorie, 1994, S. 83.
368 \/gl. Steiner / Bruns, Wertpapiermanagement, 1994, S. 25.
369 Vgl. Lockert, Risikofaktoren und Preisbildung am deutschen Aktienmarkt, 1997, S. 15.

870 \VVgl. RoRBbach, Methoden und Probleme der Performance-Messung von Aktienportefeuilles,
1992, S. 93.

871 Vgl. Steiner / Bruns, Wertpapiermanagement, 1994, S. 26.



[E(Rr1) - r] kann dabei als Risikopramie eines Portfolios interpretiert werden, dessen
Rendite vollstandig mit dem ersten Faktor korreliert ist. Ein risikoloses Portfolio ist durch
Sensitivitdten von Null charakterisiert. Bei einem solchen Portfolio wiirde demzufolge
nach obiger Berechnungsformel nur die risikolose Rendite rslibrigbleiben.®’2 In der Arbit-

rage Pricing Theory ist deshalb nur das systematische Risiko bewertungsrelevant.®”

Aufgrund des Einbezuges von mehreren Erklarungsfaktoren sowie Faktorsensitivitaten
ist die Performancemessung auf Basis der Arbitrage Pricing Theory sehr aufwendig. Das
Problem liegt hier vor allem in der empirischen Erkennung der Faktoren hinsichtlich ihrer
Art und Anzahl.3"* Die Performancemessung mittels der Arbitrage Pricing Theory sttzt
sich im Wesentlichen auf den Gedanken, dass einige Anleger besser in der Lage sind,

Marktungleichgewichte zu identifizieren und dadurch Uberrenditen erzielen kénnen 3’

Fir die Identifikation der Leistungsfahigkeit eines Fondsmanagements ergibt sich dem-
zufolge, dass ein bestimmter Faktor ar existiert, der den nicht durch Faktorentgelte de-
terminierten Erfolg eines Investmentfonds darstellt. Mittels folgender Regressionsglei-

chung Iasst sich ap bestimmen:37

n
Tpt — T = ap t z bpi,tFt + &
k=1

mit ret = Portefeuillerendite in Periode t
bect = Faktorsensitivitaten des k-ten Faktors in Periode t
Fkt = k-ter Faktor in Periode t
&t = nicht erklarte Renditekomponente

Liegt ein positives ap vor, kann grundsatzlich von einer superioren Performance des be-
trachteten Fonds ausgegangen werden. Es handelt sich bei diesem Performancemal?

ebenso wie auch bei Jensens Alpha um ein absolutes Malf3.

872 \/gl. Wittrock Messung und Analyse der Performance von Wertpapierportfolios, 1996, S. 39 f.
373 Vgl. Lockert, G., Risikofaktoren und Preisbildung am deutschen Aktienmarkt, 1997, S. 1.
374 \V/gl. Wittrock, Messung und Analyse der Performance von Wertpapierportfolios, 1996, S. 41.

875 \Vgl. RoBbach, P., Methoden und Probleme der Performance-Messung von Aktienporte-
feuilles, 1992, S. 99.

376 \VVgl. Egner, Performancemessung bei Wertpapierfonds, 1998, S. 233.
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Ubertragbarkeit auf Immobilienportfolios und Einbezug von Nachhaltigkeitsfaktoren

In Bezug auf Immobilienportfolios stellt sich die Frage, ob Nachhaltigkeit ein solcher Fak-
tor opist, der zu einer superioren Performance der zu betrachtenden Portfolios fiihrt. Mit
anderen Worten: Existiert ein ,Green Alpha“, das dazu fiihrt, dass eine Immobilienanlage

mit diesen Charakteristika besser abschneidet als ohne diese Eigenschaften?

Wie bereits erwahnt basiert die Arbitrage Pricing Theory auf dem Grundgedanken, dass
einige Anleger besser in der Lage sind, Marktungleichgewichte zu identifizieren und
dadurch Uberrenditen erzielen kénnen. Das hieRe im Kontext der Nachhaltigkeit und bei
Immobilienrenditen, dass, sofern ein Green Alpha existiert, der Anleger, der dieses er-
kennt, im Vergleich zu dem Anleger, der dieses nicht erkennt, Uberrenditen erzielen

musste.

Grundlegende Beurteilung der Arbitrage Pricing Theory

Die Arbitrage Pricing Theory verwendet im Gegensatz zum CAPM mehrere Erklarungs-
faktoren fiir die Renditebestimmung und erscheint deshalb als die exaktere Theorie zur
Performancemessung. Dies ist aber nur bei genauer Kenntnis dieser Faktoren der Fall.
Hier liegt die Schwachstelle der Arbitrage Pricing Theory, da sie keine Aussage uber Art
und Anzahl der einbezogenen Faktoren liefert.’” Empirische Untersuchungen haben
deshalb bislang zu keinen eindeutigen Ergebnissen hinsichtlich der Gultigkeit der Arbit-
rage Pricing Theory gefiihrt.3’® Der gegeniiber den vorangegangenen Performancema-
Ren héhere Aufwand bei Anwendung der Arbitrage Pricing Theory erscheint deshalb als

unangemessen.®®

Ein weiterer Kritikpunkt an der Arbitrage Pricing Theory ist der fehlende 6konomisch
sinnvolle Vergleichsmalfistab. Wahrend beim CAPM ein Vergleich durch Einbezug von
Wertpapierindizes gegeben ist, liegt ein interpretierbarer Vergleichsmalfistab in der Ar-

bitrage Pricing Theory nicht vor.3&

877 VVgl. Nowak, Faktormodelle in der Kapitalmarkttheorie, 1994, S. 70.
378 \/gl. Lockert, Risikofaktoren und Preisbildung am deutschen Aktienmarkt, 1997, S. 261.

379 Vgl. RoRBbach, Methoden und Probleme der Performance-Messung von Aktienportefeuilles,
1992, S. 180.
380 \/gl. Steiner / Wittrock, Performance-Messung von Wertpapierportfolios, 1995, S. 1518 ff.



Anhang VI — Beschreibung wesentliche Zertifizierungssysteme fiir Immobilien

Der alteste am Markt positionierte Zertifizierungsstandard ist das britische BREEAM-
System (Building Research Establishment Environmental Assessment Methodology).
Das BREEAM-Zertifizierungssystem basiert auf der Uberpriifung von bestimmten Pri-
fungsschwerpunkten pro Gebaude, fir die nach einem vorgegeben Katalog Punkte ver-
geben werden und auf deren Basis die Gebaudezertifizierung anhand von Noten (,pass®,
»,good*, ,very good®, ,excellent und ,outstanding“) vergeben werden. Dabei werden im
Unterschied zu LEED die erreichten Punkte nicht einfach aufsummiert, sondern durch
Gewichtung zusammengefasst.®®' Darliber hinaus besteht die Mdglichkeit, in einem
zweiten Teil Management-Grundsatze, Verfahren und Praktiken im Zusammenhang mit
dem Betrieb eines Gebaudes (Verbrauche wichtiger Ressourcen wie Energie, Wasser
und andere Verbrauchsmaterialien; die Umweltauswirkungen von CO; und Abfall) zerti-
fizieren zu lassen. Die Bewertung nach Teil 2 ist dabei unabhangig von der Qualitat des

Gebaudes, die in Teil 1 bewertet wird.

Darlber hinaus bietet Teil 3 des Zertifizierungssystems nach BREEAM den Rahmen flr
die Beurteilung und Bewertung von Management-Richtlinien, Verfahren und Praktiken
im Zusammenhang mit den Aktivitaten, die ein mietendes Unternehmen in dem Gebaude
durchflhrt. Teil 3 ist ebenfalls unabhangig von der Bewertung des Gebaudes in Teil 1.
Zwar flie3t die Bewertung aus Teil 2 in das gesamte Ergebnis fur Teil 3 mit ein, dennoch
kann Teil 3 auch ohne Teil 2 zertifiziert werden; dann kann aber maximal eine Bewertung

von ,Sehr gut* erreicht werden.

Die Priifungsschwerpunkte (neun Kategorien) sind: 382

e Energie: Verbrauche und CO»-Reduzierung

e Wasser: Verbrauch und Effizienz

o Material: Umweltein- bzw. -auswirkungen von verwendeten Baustoffen, ein-
schlieBlich Life-Cycle-Auswirkungen

e Transport: durch Verkehre ausgeléster CO2-Ausstol’ und standortbezogene Fak-
toren

e Abfall: Abfallaufkommen und effiziente Vermeidung

381 BREEAM, 2013, The world’s foremost environmental assessment method and rating system
for buildings.

382 \/gl. DIFNI, 2018, BREEAM Systembeschreibung.
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o Umwelt: Minimierung der Risiken fur Luft und Wasser

¢ Gesundheit und Behaglichkeit: innen- und aufienraumbezogen

¢ Management: ganzheitliche Management-Strategien, Betriebs- und Prozessma-
nagement

e Boden und Okologie: 6kologische Werterhaltung und Aufwertung des Standorts;

Faktoren fur Sicherheit und Vermeidung von Stérfallen

Je nach Gebaudestatus kommen unterschiedliche Ratingsysteme zum Einsatz. So
kommt flr Bestandsbauten beispielsweise das Ratingsystem ,BREEAM In- Use“ zum
Einsatz, wahrend fir Neubauten das Label ,BREEAM New Construction® Anwendung
findet.

Die o0.g. Kategorien flieRen unterschiedlich gewichtet in das Gesamtrating ein, basierend
auf einer Expertenschatzung. Innerhalb der einzelnen Kategorien existieren Fragenka-
taloge, bspw. zur Gebaudeausstattung, mit fest vorgegebenen Antwortmaoglichkeiten, fir

die Creditpoints vergeben werden.38

Hier fallt auf, dass 6konomische Gesichtspunkte bei BREEAM jedoch nur mittelbar in die
Betrachtung einflielen. Weiterhin stellt die unterschiedliche Kategoriengewichtung so-
wie die Verteilung der Creditpoints innerhalb der einzelnen Kategorien aus Sicht des
Autors eine gewisse Unscharfe dieses Systems dar, da unterschiedliche Standortgege-
benheiten, Gebaudearten oder die Qualitat der Bauausfuhrung hier nur bedingt in die

Betrachtung einflieRen.

Das vom U.S. Green Building Council entwickelte Zertifizierungssystem ,Leadership in
Energy and Environmental Design® (LEED) liegt derzeit in der Version 4.1 vor und beur-

teilt die Nachhaltigkeit von Geb&auden anhand von sieben Kategorien: 38

e Lage und Verkehr

¢ Nachhaltiger Standort
e Wassereffizienz

o Energie & Atmosphare

e Innenraumqualitdt und Komfort

383 \Vgl. BREEAM, 2018, BREEAM In-use International Technical Manual.
384 \Vgl. U.S. Green Building Council, 2018, LEED v4.1 O+M beta guide, S. 3 ff.



e Materialien und Rohstoffe

¢ Innovation und Design

Je nach Gebaudenutzung erfolgt eine Zertifizierung innerhalb der Varianten Building De-
sign & Construction, Interior Design & Construction, Existing Buildings - Operations &

Maintenance, Neighbourhood Development und Dynamic Plaque.

Auch hier kann ahnlich wie bei BREEAM je Kategorie eine bestimmte Anzahl von Punk-
ten erreicht werden, die je nach Summe zu den Zertifizierungsstufen ,Certifies®, ,Silver*,
,Gold“ oder ,Platin“ fiihren.®® Eine Gewichtung der Kategorien erfolgt hier aber — anders
als bei BREEAM - nicht.

Im Vergleich zu BREEAM geht LEED zwar Uber die Zertifizierungsvarianten starker auf
die Gebaudenutzung ein, Standortbesonderheiten sowie die Qualitat der Bauausfihrung
werden allerdings auch hier nur unzureichend betrachtet. Das System ist weniger kom-
plex als die beiden anderen hier vorgestellten Standards, was flr den einen oder ande-
ren Bauherren oder Bestandshalter sicherlich eine Rolle spielen kénnte bei der Entschei-

dungsfindung, welche Zertifizierung angestrebt wird.

Das durch die Deutsche Gesellschaft flr nachhaltiges Bauen eingefiihrte Gitesiegel
,Deutsches Gitesiegel Nachhaltiges Bauen (DGNB)“ wurde im Jahr 2009 und damit we-
sentlich spater als die vorgenannten Systeme eingeflihrt, hat aber den Anspruch, Nach-
haltigkeitsaspekte umfassender zu beurteilen, da es neben 6kologischen Aspekten auch
6konomische und sozikulturelle Merkmale berlcksichtigt. Auch dieses System unterliegt
wie schon die vorhergenannten einem kontinuierlichen Anpassungsprozess und liegt
derzeit in der Version 2018 vor. Die Standortqualitat wird im Gegensatz zu LEED und
BREEAM extra ausgewiesen, da die DGNB sich in dieser Hinsicht mehr auf das Ge-
baude fokussiert. Mit Hilfe eines umfangreichen Kriterienkataloges werden dabei die As-

pekte: 3%

e Okologische Qualitat
e Okonomische Qualitat

e Soziokulturelle und funktionale Qualitat

385 \/gl. LEED, 2014, LEED Rating Systems.
38 \/gl. DGNB, 2018, DGNB System — Kriterienkatalog Neubau.
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e Technische Qualitat
o Prozessqualitat

¢ Standortqualitat

in die Zertifizierung einbezogen. Auf Basis eines zweistufigen Gewichtungsprozesses
werden auch hier die 0.g. Kategorien und die darunterliegenden Einzelanforderungen
bewertet und zu einem Gesamtergebnis zusammengefasst. Auf deren Grundlage wer-
den die Zertifizierungsstufen ,bronze®, ,silber“, ,gold“ oder ,platin“ vergeben.®®’ Das
DGNB-Zertifikat ist vor allem durch die Berlicksichtigung der nationalen Baunormen
stark auf den deutschen Markt fokussiert, bietet aber als eines der ersten Zertifizierungs-
systeme auch eine Konformitat mit den vorhandenen EU-Richtlinien und -Vorgaben. So
hat DGNB beispielsweise als einer der ersten Anbieter die Vorgaben aus der Level(s)-
Pilotphase aufgenommen und bietet Gber die Verlinkung der einzelnen Bewertungskri-
terien zu den Ubergeordneten Zielen eine Einschatzung des Beitrages zu den SDGs

sowie den Zielen der deutschen Nachhaltigkeitsstrategie.®3®

Wie bereits dargestellt gibt es Unterschiede hinsichtlich der zu beriicksichtigenden Ka-
tegorien sowie der Gewichtung dieser Kriterien zwischen den einzelnen Systemen.
Schon allein vor dem Hintergrund unterschiedlicher Zertifizierungsstufen ist ein Ver-
gleich von Gebauden mit unterschiedlichen Zertifizierungsstandards schwierig. Hinzu
kommt die unterschiedliche Verfligbarkeit von Zertifizierungssystemen fur unterschiedli-
che Gebaudetypen sowie landerspezifische Abweichungen hinsichtlich der Definition
einzelner Beurteilungskriterien. Ein vergleichender Uberblick soll auch anhand nachfol-

gender Tabelle gegeben werden:

387 \/gl. DGNB, 2018, DGNB System — Kriterienkatalog Gebaude Neubau, S. 24 ff.
388 \/gl. DGNB, 2018, DGNB System — Kriterienkatalog Gebaude Neubau, S. 7 f.



Zertifizierungsstufen im Vergleich
Rating- Entstehungs- Ursprungs-
Kriterien Rating Level
System jahr land
Energie e Pass
Wasser ¢  Good
Material e Very Good
Transport . Excellent
BREEAM 1990 GB Abfall e  Outstanding
Umwelt
Gesundheit
Management
Boden & Okologie
Lage und Verkehr o  Certified
Nachhaltiger Standort e  Silver
Wassereffizienz . Gold
Energie & Atmosphéare . Platin
LEED 1998 USA Innenraumqualitat und Kom-
fort
Materialien und Rohstoffe
Innovation und Design
Okologische Qualitét e Bronze
Okonomische Qualitat e Silber
Soziokulturelle und funktio- e Gold
DGNB 2008 Deutschland nale Qualiiat * FPltin
Technische Qualitat
Prozessqualitat
Standortqualitat

Tabelle 32: Internationale Zertifizierungsstufen ausgewahlter Anbieter (eigene Darstellung in An-

lehnung an Webseiten der jeweiligen Anbieter)

Zusammenfassend kann aber festgehalten werden, dass das DGNB-Zertifizierungssys-
tem das komplexeste der verglichenen Systeme ist, was hinsichtlich von dessen Ver-
breitungsgrad nicht unbedingt von Vorteil ist, da sich LEED und BREEAM gerade auch
aufgrund ihrer leichten Verstandlichkeit vielfach verbreitet haben.®* Im Hinblick auf die
im vorhergehenden Kapitel dargestellten Gebaudeklassifizierungen kann auch festge-
halten werden, dass sich BREEAM und LEED vorwiegend am Green-Building-Ansatz
orientieren, wahrend ein nach DGNB zertifiziertes Gebaude als nachhaltiges Gebaude

bezeichnet werden kann.

389 Rottke, N., 2010, Okonomie vs. Okologie, S. 161.
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Anhang VIl - Strukturierung und Aufbau von Immobilienportfolios

Man unterscheidet bei der Halteform von Immobilien, die Teilbestandteil eines Immobili-
enportfolios sind, grundsatzlich zwei Halteformen. Zum einen ist das die direkte Halte-
form, bei der die Immobilie direkt von der kapitalverwaltenden Gesellschaft gehalten
wird. Wirtschaftlicher Eigentiimer ist dabei der eigentliche Anleger, der Anteile an dem
Immobilienportfolio halt. Das heildt, die Kapitalverwaltungsgesellschaft halt die jeweilige
Immobilie im Namen der Anleger. Die zweite Anlageform ist die indirekte Anlageform,
bei der sich die Immobilie in einer Gesellschaft befindet und die Kapitalverwaltungsge-

sellschaft wiederum Anteile an der Gesellschaft im Namen der Anleger halt.

Befinden sich die Immobilien bereits zum Zeitpunkt ihres Ankaufes in einer Gesellschaft
und erwirbt die ankaufende Kapitalverwaltungsgesellschaft die Anteile an dieser Gesell-
schaft, so spricht man von einem Share Deal. Wird die Immobilie dagegen direkt erwor-
ben, handelt es sich um einen Asset Deal. Dabei kann die Immobilie auch zunachst

direkt erworben und spéter in eine Gesellschaft eingebracht werden.

Besonders die indirekte Halteform ermdglicht viele renditeoptimierende Gestaltungs-
moglichkeiten (Renditewirkung auf Portfolioebene). Hierzu zahlen zum Beispiel auch
doppelstockige Halteformen, bei denen mehrere Gesellschaften in einer Beteiligungs-

kette an der Immobiliengesellschaft beteiligt sind.

Inland Kapitalverwaltungsgesellschaft halt im Namen des
zu verwaltenden Sondervermogens

-

Land A Zwischengeschaltete Beteiligungsgesellschaft
Land B Immobiliengesellschaft halt Immobilie

Abbildung 94: Eigene Darstellung: Doppelstdckige Halteform (landeriibergreifend)



Diese Art der Halteform ist durch die Neuerung des Investmentgesetzes und dessen
Ablésung durch das Kapitalanalagegesetzbuch erst mdoglich geworden. Der Vorteil sol-
cher Halteformen sind vor allem steuerliche Aspekte, insbesondere, wenn sich die ein-
zelnen Gesellschaften in unterschiedlichen steuerlichen Rechtsbereichen (verschiede-

nen Landern) befinden.

Neben der Halteform spielt die Finanzierungsart eine wesentliche Rolle fir die Rendite-
wirkung auf Portfolioebene. Hierbei kann die Immobilie grundsatzlich zu 100 % mit Ei-
genkapital finanziert werden. Durch den Einsatz von Fremdkapital kdnnen unter be-
stimmten Voraussetzungen positive Renditeeffekte auf Portfolioebene erzielt werden.

Eine zentrale Bedeutung kommt hier dem sogenannten Leverageeffekt zu.

Als Leverage wird dabei die Hebelwirkung der Finanzierungskosten des Fremdkapitals
auf die Eigenkapitalverzinsung verstanden. So kann unter bestimmten Voraussetzungen
durch den Einsatz von Fremdkapital die Eigenkapitalrendite einer Investition erhéht wer-
den. Dies ist dann der Fall, wenn die Kapitalverwaltungsgesellschaft Fremdkapital zu
glnstigeren Konditionen aufnehmen kann als die Investition an Gesamtkapitalrentabilitat

erzielt.
Falls die Gesamtkapitalrentabilitat (interner Zinsful® der Investition) hoher ist als der
Fremdkapitalzinssatz, erhdht sich mit zunehmendem Verschuldungsgrad (Verhaltnis

von Fremd- und Eigenkapital) die Rendite des eingesetzten Eigenkapitals.

Unter der Pramisse, dass der Fremdkapitalzinssatz auch bei hohem Verschuldungsgrad
(FK/EK) konstant ist, gilt folgende Formel:

Tex =Tk +V * (Fgx — Trk)

mit Tgk = Eigenkapitalrendite

Tex = Gesamtkapitalrendite

\Y = Verschuldungsgrad
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Das bedeutet, dass unter der Voraussetzung, dass das Fremdkapital weniger Zinsen
kostet als die Gesamtkapitalrentabilitat der Investition, ein hdherer Verschuldungsgrad
eine hohere Rendite auf das Eigenkapital liefert.3%°

390 \/gl. Hutzschenreuter 2015, S. 109.



Anhang VIl — Definition und Kategorisierung der Immobilienrisiken

Gemal der einschlagigen Literatur ist das Immobilienrisiko definiert als das Risiko eines
Verlusts durch nachteilige Veranderung des Wertes oder der Ertrdge und Kosten im Zu-
sammenhang mit Immobilien. Da Kapitalverwaltungsgesellschaften im Rahmen ihrer Ei-
genmittelanlage keine Immobilienpositionen eingehen, treten Immobilienrisiken aus-
schlieBlich auf Ebene der Sondervermdgen auf. Zur Unterstlitzung der Bewertung, Steu-
erung und Uberwachung des Immobilienrisikos wird haufig eine weitere Untergliederung
in Ertragsanderungs- und Kostenrisiko, Projektentwicklungsrisiko und Wertanderungsri-

siko vorgenommen.

Das Projektentwicklungsrisiko ist das Risiko, dass bei Projektentwicklungen erhdhte
Kosten, Umplanungen oder Verzégerungen zur Uberschreitung des vorgesehenen Bud-
gets fihren. Vorvermietungsquoten bzw. das realisierbare Mietniveau sind ein weiteres
Projektentwicklungsrisiko. Mit dieser Definition umfasst das Projektentwicklungsrisiko
insbesondere auch das Mietanderungsrisiko, das Kostenrisiko sowie das Wertande-
rungsrisiko des Projektentwicklungsportfolios. Im weiteren Verlauf werden die Projekt-
entwicklungsrisiken separat behandelt. Die Kategorisierung wird im Anschluss vorge-
nommen sowie die daflr relevanten Methoden zur Risikouberwachung behandelt. Auf-
grund dessen werden fur die Bestandsobjekte, die nicht als Projektentwicklung klassifi-
ziert sind, unter dem Immobilienrisiko das Wertanderungsrisiko, Mietdnderungsrisiko

und Kostenrisiko zusammengefasst verstanden.®*!

Das Mietanderungsrisiko beinhaltet flir Bestandsimmobilien das Risiko unerwartet nied-
riger oder ausbleibender Miet-Cashflows aufgrund von geplanten, aber nicht zustande
gekommenen Vermietungen (Nichtvermietungsrisiko), der Verlangerung auslaufender
Mietvertrage zu ungulinstigeren Konditionen (Mietkonditionsrisiko) und der Bonitatsver-

schlechterung oder des Ausfalls von Mietern (Mieterausfallrisiko).

Das Mietanderungsrisiko von Projektentwicklungen wird unter dem Projektentwicklungs-
risiko behandelt. Bei Ankaufen wird dementsprechend meist ein potenzielles Risiko wah-
rend der Due-Diligence-Phase in Zusammenarbeit mit den eingebundenen Abteilungen

beleuchtet und festgehalten. Zusammenfassend entspricht das Mietanderungsrisiko

391 Vgl. Urschel, O., Risikomanagement in der Immobilienwirtschaft, 2010, S. 87 ff.
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dem Ertragsrisiko der Immobilie und ist ein wesentlicher Treiber fir Veranderungen der
Cashflow-Rendite.

Im Regelfall resultieren das Nichtvermietungsrisiko und das Mietkonditionsrisiko aus
ahnlichen Ursachen. Insbesondere die Objektqualitat, die Standortqualitat (Mikro- und
Makrostandort) und der Nebenkostenanteil im Sinne einer 2. Miete spielen hier eine
wichtige Rolle. Das Mieterausfallrisiko ist eine Kategorie der Adressenausfallrisiken und
wird hier nur im Hinblick auf die Auswirkung eines Mieterausfalls auf die Wertanderungs-
und Cashflow-Rendite der Immobilien bericksichtigt. Die Methoden und Verfahren zur
Bewertung, Steuerung und Uberwachung des Mieterausfallrisikos sind dagegen Be-

standteil des Adressenausfallrisikos.

Das Kostenrisiko beinhaltet das im Zusammenhang mit Bestandsimmobilien und im An-
kaufsprozess befindlichen Immobilien entstehende Risiko erhdhter (umlagefahiger und
nichtumlagefahiger) Kosten wie z.B. Bewirtschaftungskosten, Vermietungskosten sowie
unerwartet hoher Kosten fur Instandhaltung, Umbau und Sanierung (BaumaRnahmen-
kostenrisiko). Das Kostenrisiko von Projektentwicklungen wird unter Projektentwick-
lungsrisiko behandelt. Das Kostenrisiko ist neben dem Ertragsrisiko (Mietanderungsri-
siko) der wesentliche Treiber fir Veranderungen der Cashflow- und Wertanderungs-
Rendite.

Bewirtschaftungskostenrisiken kénnen sich potenziell aus marktinduzierten Veranderun-
gen der Bewirtschaftungskostenrisiken, den von Mietern akzeptierten Nebenkosten (ver-
mietete Flachen), dem Freiflachenanteil (bei Leerstand), baulichen MaRnhahmen oder
einer veralteten Haustechnik ergeben. Potenzielle Ursachen flir Baumalnahmenkosten-
risiken liegen zum Beispiel in Umplanungen, Verzdgerungen, marktinduzierten Baukos-
tenveranderungen, zeitlichen Fehlplanungen und unerwarteten Nachbarschaftszahlun-
gen. Wird eine Baumafinahme aufgrund ihres Umfangs als Projektentwicklung klassifi-

ziert, erfolgt die Risikobetrachtung unter der Kategorie Projektentwicklungsrisiko.

Unter Wertanderungsrisiko wird das Risiko subsumiert, dass der vom Sachverstandi-
genausschuss (SVA) angesetzte Verkehrswert fir ein Objekt wesentlich von dem am

Markt erzielbaren Preis (negativ) abweicht.



Das Immobilienrisiko kann unabhangig von der dargestellten Kategorisierung auch in
eine marktspezifische und eine objektspezifische Komponente zerlegt werden. Bei-
spielsweise hat das Mietanderungsrisiko eine marktinduzierte Komponente (Mietpreisin-
dex, Makro-Standort etc.) und eine objektinduzierte Komponente (Objektqualitat, Mikro-

Standort, Nebenkostenanteil etc.).

Weiterhin missen flr jede betrachtete Risikoart neben der Auspragung auf Einzelob-
jektebene (Steuerungi. d. R. durch die Marktbereiche) auch die damit verbundenen port-
foliospezifischen Risiken (Steuerung i. d. R. durch das Fondsmanagement) betrachtet

werden.

Sekundar- und Simultanrisiken

Haufig fihren schlagend gewordene Risiken auf Ebene des Sondervermégens oder der
Gesellschaft zu weiteren Risiken, sog. Sekundarrisiken oder Folgerisiken. Die Kapital-
verwaltungsgesellschaften haben beispielsweise mit den Rechtsrisiken und den Repu-

tationsrisiken zwei wesentliche Sekundarrisiken inne.

Rechtsrisiken

Rechtsrisiken beinhalten das Risiko von Schaden durch Rechtsprozesse, Klagen und
Nichtdurchsetzbarkeit von Vertragen. Sie kdnnen in der Folge von schlagend geworde-

nen Risiken entstehen und sind damit umfassender als reine operationelle Risiken.

Reputationsrisiko

Aufgrund ihrer spezifischen Geschaftstatigkeit messen die Kapitalverwaltungsgesell-
schaften dem Reputationsrisiko eine groRe Bedeutung bei. Unter Reputationsrisiken
wird die Gefahr der Rufschadigung gegeniber Kunden, Vertriebspartnern, Aufsichtsbe-
hérden, Dienstleistern und sonstigen Geschéaftspartnern mit nachteiligem Einfluss auf
die zukiinftige Geschaftstatigkeit verstanden. Analog zu den Rechtsrisiken werden auch
die Reputationsrisiken umfassender definiert als in der Anweisung operationelle Risiken,

da alle Risikoarten bei Eintritt einen Reputationsverlust zur Folge haben konnen.
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Simultanrisiken

Unter Simultanrisiken werden zwei oder mehrere Risikoarten verstanden, die gleichzeitig
oder in enger zeitlicher Abfolge schlagend werden und / oder in einem kausalen Zusam-
menhang stehen. Im Regelfall fihrt diese Wechselwirkung mehrerer Risikoarten zu einer
Verstarkung der Bedrohungssituation, die nicht mehr ausschlielich durch die isolierte
Anwendung einzelner risikospezifischer Steuerungsmethoden bewaltigt werden kann.
Um solchen Krisenféallen vorzubeugen, werden in den Kapitalverwaltungsgesellschaften
Stressszenarien untersucht, die eine gleichzeitige negative Entwicklung mehrerer Ein-

flussfaktoren berlcksichtigen.



Anhang IX — Prozessstruktur und die handelnden Einheiten bei einer Revitalisie-
rung

In allen Phasen einer Revitalisierung verantwortet ibergeordnet das Portfoliomanage-
ment unter Beteiligung der zustandigen Asset Managers die Gesamtprojektleitung, so
wie dies auch der Fall bei der vorhergehend beschriebenen Vermietung ist. Die Projekt-
manager der einzelnen Facheinheiten (bspw. Immobilienmanagement, Projektmanage-
ment Immobilien etc.) verantworten wiederum einzelne Teilprojektleitungen des Hand-
lungsbereiches Planen & Bauen. Weitere Handlungsbereiche werden von den jeweils
zustandigen Abteilungen bearbeitet und kénnen ebenfalls in Teilprojekte gegliedert und
organisiert werden. Alle beteiligten Facheinheiten nehmen dabei als Projektteam ge-
meinsam unter der Leitung des Asset Managers die klassischen Bauherrenaufgaben
wahr und sind im Rahmen ihrer Verantwortlichkeit Bauherrenvertreter. Dabei kdnnen die
Bauherrenaufgaben entweder vollstandig durch die geschéaftsbesorgenden externen
Dienstleister allein wahrgenommen werden oder entsprechend der Natur der Aufgaben
als treuhanderisch wahrzunehmende oder als auszufihrende Aufgaben an Dritte dele-
giert werden. Die verantwortliche Erledigung der Bauherrenaufgaben geschieht mit be-
sonderem Fokus auf die Kontrolle und Optimierung der Qualitaten, der Kosten, der Ter-
mine und der Projektorganisation. Die Teilprojektleiter sind entsprechend ihrer Zustan-
digkeit verantwortlich fiir die Einhaltung der Projektziele und die Identifizierung von Pro-
jektrisiken. Sie verantworten den proaktiven Umgang mit samtlichen Projektrisiken, so-
fern diese nicht durch abgeschlossene Vertragsverhaltnisse weitergegeben wurden. Die
Teilprojektleiter sind zudem verantwortlich fir die Abstimmung ihres Teilprojektes mit
dem Gesamtprojektleiter und den anderen Teilprojektleitern. Die Abstimmung erfolgt mit

besonderem Fokus auf die bestmdgliche, nachhaltige und wirtschaftliche Lésung.

Uber die Vergabeform von Planungs-, Bau- und Sonderleistungen ist entsprechend der
Projektbesonderheiten im Einzelfall zu entscheiden. Grundsatzlich kénnen alle markt-
und landestblichen Vergabevarianten gewahlt werden. Den Kriterien der Wirtschaftlich-
keit und der Risikominimierung ist im Rahmen der Vergabe oberste Prioritat beizumes-
sen. Die Abnahme von Planungs- und Bauleistungen ist grundsatzlich in Form einer
formlichen Abnahme durchzufiihren. Die férmliche Abnahme erfolgt auf Verlangen einer
Vertragspartei unter der Anwesenheit des Auftragnehmers und des Auftraggebers (Bau-
herr) oder dessen Vertreter (Planer/Fachplaner). Das Ergebnis der Abnahme ist schrift-
lich zu dokumentieren. In die Dokumentation sind etwaige Vorbehalte wegen bekannter

Mangel oder Vertragsstrafen sowie etwaige Einwendungen des Auftragnehmers aufzu-
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nehmen. Die Klarung der einvernehmlichen Abnahmereife erfolgt im Rahmen von Vor-
begehungen. Falls in diesem Stadium keine Klarung mdglich ist, ist das Unternehmens-

und Immobilienwirtschaftsrecht oder ggf. ein externer Rechtsberater heranzuziehen.

Mit der Inbetriebnahme des Objekts wird die Gewahrleistungsverfolgung in den Verant-
wortungsbereich des Property Managements gelegt. Die hierfiir erforderlichen Leistun-
gen werden mit dem Property Manager / Facility Manager vertraglich vereinbart. Dies
kénnen sowohl interne als auch externe Facheinheiten sein, sprich die kapitalverwal-
tende Gesellschaft kann sich dabei externer Unterstitzung durch Dienstleister, die Pro-
perty-Management-Dienstleistungen anbieten, bedienen. In diesem Falle ist wiederum

ein gut funktionierendes Auslagerungscontrolling notwendig.3%

Unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten ist die Revitalisierungsphase wieder eng mit der
bereits vorgestellten Lebenszyklusbetrachtung verknipft. Im Revitalisierungsprozess gilt
es dabei, alle entscheidungsrelevanten Parameter der zu revitalisierenden Immobilie zu
identifizieren und die gewonnenen Ergebnisse in eine Entscheidungsvorlage einflie3en
zu lassen. Auf Basis der Entscheidungsvorlage erfolgt dann unter Abwagung von Risiko
und Renditegesichtspunkten die eigentliche Revitalisierungsentscheidung und im Falle
einer positiven Entscheidung die Projektumsetzung. Da sich, wie im Verlaufe dieser Ar-
beit aufgezeigt, wirtschaftliche Interessen und Nachhaltigkeitsgesichtspunkte dabei nicht
ausschliefRen, sollten diese ein wichtiger Teil der Projektplanung und Umsetzung sein.
Wichtig sind dabei wieder die Interessen der spateren potenziellen Mieter des Objektes

sowie die Zielsetzungen des Eigentiimers.

Man unterscheidet dabei wie bei jedem gréfieren Bauprojekt die nachfolgenden vier we-

sentlichen Projektphasen:

e Projektinitiierung

e Projektkonzeption
e Projektrealisierung
e Projektabschluss

¢ Inbetriebnahme des Objektes

392 \/gl. hierzu Kapitel 3.1.1.



Wichtig ist dabei das einheitenlbergreifende Zusammenspiel der einzelnen einzubezie-

henden Fachbereiche sowie die stringente und organisierte Projektstruktur.

Der Gegenstand der Projektinitiierung ist die Durchflihrung notwendiger Untersuchun-
gen mit dem Ziel, bestehenden Handlungsbedarf zu identifizieren und mdgliche Hand-
lungsalternativen zu erarbeiten, zu vergleichen und zu bewerten sowie konkrete Chan-
cen und Risiken als auch die voraussichtlichen Kosten und Ertrage der verschiedenen
Handlungsmadglichkeiten abzuschatzen. Die Untersuchungsergebnisse der Projektiniti-
ierung werden meist in einer Kurzvorlage mit einer Empfehlung bezuglich der Weiterver-
folgung des Gesamtprojektes dargelegt und die Durchfiihrung der Projektkonzeption zur
Genehmigung gestellt. Zudem werden die zu erwartenden Kosten, die in der Projektkon-
zeption durch die Hinzuziehung externer Berater oder sonstiger Spezialisten ausgelost
werden, beantragt. Das Portfoliomanagement entscheidet auf Grundlage der Kurzvor-
lage Uber die Fortfihrung der Malnahme und gibt ggf. die durch die Projektkonzeption
anfallenden Kosten frei und informiert alle betroffenen Organisationseinheiten. Die not-
wendigen Untersuchungen und die Erarbeitung der Ergebnisse werden von den jeweili-
gen beteiligten Facheinheiten in Abstimmung mit dem Gesamtprojektleiter durchgefiihrt.
Der Gesamtprojektleiter verantwortet die Erstellung der Kurzvorlage, in welcher er die
jeweils anteilige Zuarbeit zu einem schlissigen Ganzen zusammenfligt. Abhangig vom
Umfang des identifizierten Handlungsbedarfes sowie der zu betrachtenden Handlungs-

alternativen sind Untersuchungen durchzufiihren. Im Einzelnen kénnen dies sein:

A Themenubergreifende Aufgaben
. SWOT-Analyse — (Analyse der Strengths (Starken), Weaknesses
(Schwachen), Opportunities (Chancen) und Threats (Risiken)

B Qualitaten und Quantitaten
. Analyse und Bewertung der Gebaudesubstanz

. Definition der angestrebten Qualitaten

C Kosten, Finanzierung, Wirtschaftlichkeit und Fondsauswirkung
. Aufstellung eines Variantenvergleichs fur nachfolgende Handlungsalter-
nativen unter Mitwirkung von allen Facheinheiten
(a) Verkauf
(b) Halten ohne Entwicklung

(c) Halten mit Entwicklung
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. Abschatzung des zu erwartenden Investitionsvolumens
. Betrachtung der Auswirkungen (des sich abzeichnenden Projekts) auf

den betroffenen Fonds durch das Portfoliomanagement

D Termine, Kapazitaten und Logistik

. Terminierung der weiteren Projektphasen
E Vertrage, Genehmigungen und Versicherungen

. Klarung der baurechtlichen Gegebenheiten

F Vermarktung und Marketing
. Markt-, Standort- und Konkurrenzbetrachtungen
. Aufgrund der Markteinschatzung wird die Positionierung objektkonkret
durch das Immobilienmarketing entwickelt
. Definition und Grobkalkulation der notwendigen Marketingmalinahmen
(z.B. AuBenwerbung, Broschiire, Showfloor etc.), ggf. auch externe Kom-

munikationen (Presseberichte)

Insbesondere bei der Definition der angestrebten Qualitaten spielen Nachhaltigkeitsas-
pekte eine entscheidende Rolle. Dabei sind beispielsweise folgende Aspekte zu bertick-

sichtigen3%:

1. Okologische Gebaudequalitaten
o Energieeffizienz und Reduzierung der CO,-Emissionen
e Reduzierung des Flachenverbrauches
e Wasser und Abwasserverbrauche

e Schadstoffarme Raumluft

2. Soziale Gebaudequalitaten
o Groltmogliche Nutzungsflexibilitat fiir Nachnutzung ohne Rohbaumal3-
nahmen
e Barrierefreie Zutrittsmdglichkeiten ins Gebaude
o Akustische Schallisolation zur Vermeidung von Verkehrslarmbelastigung

fur die Gebaudenutzer

393 \Vgl. Pelzeter, Lebenszykluskosten von Immobilien, 2006, S. 70 ff.



Je nach Auspragung spielen diese Aspekte dann wiederum eine entscheidende Rolle
bei den genannten Buchstaben A und F, da sie als Starke in der SWOT-Analyse heraus-
gestellt werden kénnen und auch spater bei der Vermarktung des Objektes (sowohl Miet-
markt als auch Gebaudetransaktionsmarkt) zu einer verbesserten Vermarktbarkeit des

Objektes beitragen.

Naturlich durfen dabei die unter Buchstabe C genannten Wirtschaftlichkeitsaspekte nicht
unbeachtet bleiben, da die angestrebten Malknahmen auch in einem adaquaten Kosten-
/Nutzenverhaltnis stehen sollten — ein Aspekt, der bereits hinlanglich im Verlauf dieser

Arbeit betrachtet wurde.3%*

Aufbauend auf den Untersuchungen der Projektinitiierung ist der Gegenstand der Pro-
jektkonzeption die Durchfuihrung aller notwendigen Untersuchungen, um die Hand-
lungsalternativen zu vertiefen, Projektvarianten zu entwickeln bzw. zu konkretisieren und
diese zu vergleichen und zu bewerten. Ziel ist es, die Vorteilhaftigkeit einer Projektvari-
ante zu ermitteln und diese planerisch, wirtschaftlich und vertriebsbezogen bis zur Ge-
nehmigungsreife zu bringen. Stellt sich im Zuge der Untersuchungen vor Finalisierung
der Projektphase heraus, dass die Wirtschaftlichkeit einer Revitalisierung nicht darstell-
bar ist, wird das Gesamtprojekt vorzeitig beendet. Die Untersuchungsergebnisse der
Projektkonzeption, einschliel3lich der Darstellung der untersuchten Varianten und der
Kalkulation des Gesamtprojektbudgets sowie die Ertragserwartung, werden in der Be-
schlussvorlage Revitalisierung mit einer Handlungsempfehlung zur Genehmigung ge-

stellt.

Das Portfoliomanagement entscheidet auf Grundlage der Beschlussvorlage Uber die
FortflUhrung der MaRnahme, gibt die mit der Projektrealisierung einhergehenden Kosten

frei und informiert alle betroffenen Organisationseinheiten.

In der Projektkonzeption werden entsprechend dem Bedarf der zu planenden Mal}-
nahme von den jeweiligen Facheinheiten unter Zuhilfenahme Externer eine Vielzahl un-
terschiedlicher Dokumente erarbeitet und Untersuchungen durchgefuhrt. Im Einzelnen

kdbnnen dies sein:

394 Vgl. bspw. Kapitel 8.1.
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A

B

C

Themenubergreifende Aufgaben

Prifung vorhandener und potenzieller Risiken unter Berticksichtigung aller
untersuchter Varianten durch alle betroffenen Organisationseinheiten
Votum zu den potenziellen Risiken unter Beriicksichtigung aller untersuchter
Varianten durch das Risikocontrolling

Erarbeitung einer immobilienwirtschaftlichen, rechtlichen, steuerlichen sowie
risikotechnischen Projektbeschreibung

Prifung hinsichtlich der Anlagenbuchung des Objekts (im Bau befindlich / im
Bestand befindlich)

Qualitaten und Quantitaten

Erarbeitung der Nutzungskonzepte unter Bertcksichtigung alternativer Rea-
lisierungs- bzw. Entwicklungskonzeptionen

Vorbereitung und Durchflihrung eines Architekten-/Architekturwettbewerbes
zur Erlangung erster architektonischer Studien und Nutzungskonzepte
Erarbeitung einer detaillierten baulichen Produktbeschreibung (Bau-/ Aus-
stattungsbeschreibung

Entwurfsplanung mit Festlegung aller wesentlichen Produktkomponenten

Kosten, Finanzierung, Wirtschaftlichkeit und Fondsauswirkung

Aktualisierung des Variantenvergleichs fir nachfolgende Handlungsalterna-
tiven

(a)Verkauf

(b)Halten ohne Entwicklung

(c) Halten mit Entwicklung

Aufstellung einer Wirtschaftlichkeitsberechnung auf Grundlage detaillierter
wirtschaftlicher Parameter

Abschatzung der Kosten- und Ertragserwartungen fur die Zeit nach Durch-
fihrung der Revitalisierung

Prognose zur Verkehrswertenwicklung

Baukosten- und Baunebenkostenermittlung

Gesamtprojektkostenermittlung unter Einbeziehung der jeweiligen Kostener-
mittlungen der eingebundenen Facheinheiten

Ermittlung der Reservepositionen spezifischer Projektrisiken

Konzeption & Konkretisierung der finanzwirtschaftlichen Struktur einschlief3-

lich steuerlicher Auswirkungen und ggf. Wahrungsabsicherung



. Prifung der Projektfinanzierung

. Stellungnahme zur Finanzierung der Malinahme
D Termine, Kapazitaten und Logistik
. Planungs- und Bauterminplan im Sinne einer Koordinations- oder Steue-

rungsterminplanung

. Gesamtprojektterminplan im Sinne einer Rahmen- oder Grobterminplanung
E Vertrage, Genehmigungen und Versicherungen

. Klarung der Befreiungsméglichkeiten von behdrdlichen Auflagen

. Sicherung nachbarschaftsrechtlicher Vereinbarungen

. Sicherung des Baurechts

F Vermarktung und Marketing
. Detaillierte Markt-, Standort- und Konkurrenzanalysen
. Marketingbriefing und Konzepterarbeitung
. Erarbeitung von Vermarktungskonzepten durch das Immobilienmarketing
. Vorbereitung von Marketing- und KommunikationsmalRnahmen durch das
Immobilienmarketing
. Detaillierung von Marktanalysen, Intensivierung von Mieterkontakten, Vorbe-

reitung von Mietvertragsabschlissen, Entwicklung Mietvertragsmuster

Insbesondere die unter Buchstabe A genannten Risikomanagementfunktionen sind ent-
scheidend fir den Projekterfolg, da es bereits in der Projektkonzeptionsphase wichtig
ist, alle notwendigen, mit dem angestrebten Projekt verbundenen Risiken zu erkennen
und in die notwendigen Entscheidungsvorlagen einflieRen zu lassen. Dabei spielen auch
Okologische Risiken wie beispielsweise Okologische Altlasten am Standort, Gebau-
deemissionen, Naturkatastrophen etc. eine wesentliche Rolle und sollten aus Sicht des
Autors in die Risikobetrachtung einbezogen werden. Ein geeignetes Tool hierzu bietet

die VOB-Immobilienanalyse des Bundesverbandes Offentlicher Banken Deutschland.

Grundsatzlich werden im Zuge der Projektkonzeption externe Dienstleister eingebun-

den. Im Einzelnen kdnnen dies entsprechend dem Erfordernis sein:
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. Architekten, Ingenieure und Sonderfachleute
. zustandige Behdérden (insbesondere Bauamter zwecks Klarung baurechtli-

cher Sachverhalte)

. Grundstlickseigentimer (z.B. im Fall eines geplanten Grundstiickszukaufs)
. Nachbarn zwecks Sicherung nachbarschaftsrechtlicher Zustimmungen

. Finanzinstitute im Rahmen der Finanzierung

. Generallibernehmer im Rahmen der Planung (sofern im Zuge der Projekt-

konzeption entschieden wurde fiir die Durchfiihrung der MaRnahme einen

Generallbernehmer einzusetzen)

. Asset Manager, Property Manager, Center Manager
. Immobilienwirtschaftliche Berater inklusive Marktforschungsinstitute u. a.
. Rechtsanwalte, Steuerberater

Aufbauend auf den Untersuchungen, Entscheidungen und Genehmigungen der Projekt-
konzeption ist der Gegenstand der Projektrealisierung die planerische Durchdringung,
die bauliche Realisierung und die vermarktungsseitige Produktplatzierung der Revitali-
sierung, mit dem Ziel, das in der Vorlauferphase konzeptionierte Gesamtprojekt durch-
zufihren. Die Einhaltung der genehmigungsgegenstandlichen Projektparameter ist si-
cherzustellen. Sofern die Baumafinahmen nicht in einem vollstéandig ungenutzten Objekt
durchgeflihrt werden sollen, sind vor der Vergabe von Planungs- und Bauleistungen

Mietvertragsanpassungen abschliefend zu verhandeln und vertraglich zu sichern.

In der Projektrealisierung wird entsprechend dem Bedarf der durchzufiihrenden Mal}-
nahme von den jeweiligen Facheinheiten unter Zuhilfenahme Externer eine Vielzahl un-

terschiedlicher Arbeitsschritte durchgefiihrt. Im Einzelnen kénnen dies sein:

A ThemenUlbergreifende Aufgaben

. Meldung des Baubeginns an die Anlagebuchhaltung (ggf. Umwidmung von
Bestandsimmobilien in Immobilien im Bau)

. Projektorganisation, -information, -kommunikation, -dokumentation

. Soll-Ist-Abgleich der immobilienwirtschaftlichen, rechtlichen, steuerlichen
sowie risikotechnischen Projektbeschreibung

. Steuerung/Monitoring der Planungs- und Bauausfihrungsleistungen hin-
sichtlich Qualitat/Quantitat, Kosten/Finanzierung, Termine/Kapazitaten

. Steuerung/Monitoring externer Projektbeteiligter durch die zustandigen Fa-

cheinheiten



. Risiko-, Vertrags- und Nachtragsmanagement
B Qualitaten und Quantitaten
. Soll-Ist-Abgleich der detaillierten baulichen Produktbeschreibung (Bau-/Aus-

stattungsbeschreibung)

C Kosten, Finanzierung, Wirtschaftlichkeit und Fondsauswirkung
. Soll-Ist-Vergleich der Wirtschaftlichkeitsberechnung
. Bedarfsbezogene Aktualisierung der Wirtschaftlichkeitsberechnung im
Sinne eines Soll-Ist-Vergleiches auf Grundlage wesentlicher sich verandern-

der wirtschaftlicher Parameter

. Liquiditatssteuerung (fortlaufende Sicherung der Finanzierung)
D Termine, Kapazitaten und Logistik
. Kontrolle der Koordinations- oder Steuerungsterminplanung des Gesamtpro-
jektes
. Kontrolle der Koordinations- oder Steuerungsterminplanung des Planungs-

und Bauprojektes

E Vertrage, Genehmigungen und Versicherungen
. Ausschreibung und Vergabe von Projektsteuerungsleistungen, Planungs-

und Sonderfachplanungsleistungen und Bauausfiihrungsleistungen

. Erwirken behdrdlicher Genehmigungen, inkl. aller dazugehériger Abstim-
mungen

. Endverhandlung und Abschluss von Mietvertragsanpassungen

. Endverhandlung und Abschluss von nachbarschaftlichen Vereinbarungen

F Vermarktung und Marketing
. Durchflhrung von Marketing- und VermietungsmaflRnahmen

. Durchflihrung von Marketing- und Kommunikationsmaf3nahmen

Gegenstand des Projektabschlusses ist die Fertigstellung der Revitalisierung, die Ab-
nahme samtlicher Planungs- und Bauleistungen sowie die Ubergabe an den Property
Manager und den Nutzer/Mieter. Sofern es zum Zeitpunkt der beabsichtigten Ubergabe

keinen Nutzer/Mieter gibt, werden auch die Mietbereiche an den Property Manager tber-
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geben, dem die Leerstandsbetreuung obliegt. Die technischen Einweisungen des Pro-
perty Managers erfolgen grundsatzlich abnahmebegleitend. Weiterhin erfolgt im Rah-
men des Projektabschlusses die sachgemaflle Dokumentation des Gesamtprojektes.
Der Projektabschluss kann auch dann durchgeflihrt werden, wenn die beschlussantrags-
gegenstandlichen Vermietungsziele nicht oder nur teilweise erreicht wurden. Der Ge-
samtprojektleiter entscheidet gemeinsam mit dem Portfoliomanagement in Abstimmung
mit den sonstigen Projektbeteiligten dartiber, ob noch erforderliche Vermietungsaktivita-
ten als Teil oder auRerhalb des Projektes erfolgen sollen. Uber die Entscheidung infor-

miert der Gesamtprojektleiter alle Projektbeteiligten.

Der Gegenstand der Inbetriebnahme ist die Sicherstellung eines reibungslosen Uber-
gangs aus der Bau- und Planungsphase in den geregelten Gebaudebetrieb, die Unter-
stlitzung des Property Managers bei der beginnenden Gewahrleistungsverfolgung sowie
die Durchfihrung der Mangelbeseitigung der im Projektabschluss im Rahmen der Ab-

nahme festgehaltenen Mangel an der Gesamtleistung (Bauleistung und Dokumentation).
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