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Schwerpunkt: Griine Immobilien

Out-Performance energieeffizienter Gebaude

Sei es das eigene Image oder seien es geringere Energiekosten, fiir viele Unter-
nehmen spricht eine Reihe guter Griinde fiir die Nutzung sogenannter ,griiner"
Immobilien. Doch sind sie dafiir bereit, hthere Mieten oder Kaufpreise zu akzep-
tieren? Belastbare Untersuchungen dazu sind rar. Deshalb gehen die Autoren der
Frage nach, ob Gebdude mit hoher Energieeffizienzklasse tatsichlich auch eine
hohere Wertdnderungsrendite aufweisen. Die Antwort: bislang noch nicht. Das
kann daran liegen, dass fiir diese qualitativ hochwertigen Liegenschaften kons-
tant hohe Preise erzielt werden oder dass Nutzer, die diese Preise nicht zahlen
konnen respektive wollen, Gebdude mit ungiinstigerer Energiebilanz vorziehen.

Die Daten zeigen aber auch: Eine Trendwende zeichnet sich bereits ab.

Angesichts zunehmender Diskussionen
zum Klimawandel muss sich die Immobi-
lienwirtschaft mit dem Thema der Ener-
gieeffizienz von Gebauden auseinander-
setzen. SchlieBlich zeichnen Immobilien
fiir rund 40 Prozent der weltweiten CO,-
Emissionen verantwortlich. Trotz der
hohen Bedeutung energieeffizienter
Gebaude zeigen aktuelle Studien, dass
das Wissen rund um Energieeffizienz und
deren genaue Beurteilung in der deut-
schen Bevolkerung und der Immobilien-
wirtschaft immer noch recht gering ist.

Laut einer Umfrage der IVG Immobilien
AG vom September 2011 befassen sich
bereits viele Unternehmen mit dem The-
ma Corporate Sustainability und verfol-
gen unterschiedlichste Nachhaltigkeits-
strategien. Dies geschieht vor allem vor
dem Hintergrund, das wirtschaftliche
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Risiko zu reduzieren, das Unternehmens-
image zu fordern und die Produktivitat
zu steigern. Okonomische Griinde domi-
nieren somit weiterhin bei der Verfol-
gung von Nachhaltigkeitszielen, das
heiBt, Investoren wollen fiir ihr Engage-
ment in diesem Bereich durch entspre-
chende Returns entlohnt werden.

Erste Studie

Aus diesem Grund hat die IPD Invest-
ment Property Databank GmbH erstma-
lig eine Studie zum Thema Immobilien-
performance und Energieeffizienz ver-
offentlicht, um auf Basis umfangreicher
Analysen die empirische Frage zu beant-
worten, ob und in welcher Stérke ein
Zusammenhang zwischen der Immo-
bilienperformance und der Energie-
effizienz von Gebduden besteht und

ob sich dadurch Anreize fiir Investoren
ergeben, die Energieeffizienz ihrer Ob-
jekte zu steigern. Im Fokus liegt hierbei
die Energieeffizienz eines Gebaudes,
welche anhand des Energieausweises
erhoben wird.

Wihrend sich die meisten freiwilligen
Zertifikate wie beispielsweise LEED,
BREEAM oder DGNB fast ausschlieBlich
an Neubauten orientieren und stark
imagegetrieben sind, richten sich die
verpflichtenden Energieausweise insbe-
sondere an Bestandsobjekte, da diese
das hochste Potenzial zur Energieeinspa-
rung aufweisen. Die in den Energieaus-
weisen ausgewiesenen Energiekennwer-
te (Kilowattstunde pro Quadratmeter
im Jahr, abgekiirzt: kWh/gm*a) wurden
zur weiteren Analyse in Energierating-
klassen unterteilt. Die Unterteilung er-
folgte dabei analog zum schweizeri-
schen SIA 2031 Rating und ist in der
nebenstehenden Tabelle dargestellt.

(Red.)

In die Analyse flossen Daten von insge-
samt 929 Wohnimmobilien und 193
Nicht-Wohnimmobilien, davon 83 Biiro-
objekte, 92 Handelsobjekte und 18 Han-
del/Biiroobjekte, ein. Dabei wurden die
Objekte getrennt nach Wohn- und
Nicht-Wohngebauden untersucht. Die
IPD Studie ,Immobilienperformance und
Energieeffizienz 2011" umfasst dabei die
Jahre 2008 bis 2010.

Gesamt- und
Wertanderungsrendite

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der
Total Returns (Gesamtrendite vor Steu-
ern und vor Finanzierung) innerhalb der
letzten drei Jahre. Hierbei gehen die
Objekte nach ihrem Verkehrswert ge-
wichtet in die Betrachtung mit ein. Im
Jahr 2008 sind noch keine Unterschiede
in den erzielten Returns je Energiera-
tingklasse zu erkennen. Objekte der
Energieklassen B, E und G performen auf
etwa gleichem Niveau bei 3,0 bis 3,5
Prozent. Objekte der Klasse D kénnen
mit rund 4,5 Prozent outperformen,
wahrend Immobilien der Klassen C (1,5
Prozent) und F (0,6 Prozent) die gerings-
ten Returns erzielen.

Im Folgejahr 2009 liegen die Returns bei
fast allen Objekten mit 4,2 bis 5,1 Prozent
recht nah zusammen, lediglich Objekte
der Klasse E weisen mit einem Return von
gewichteten 1,5 Prozent eine deutliche
Unterperformance auf. In 2010 ist dann
eine Trendwende zu erkennen. Energieef-
fiziente Gebaude der Klassen B bis D
konnen mit Returns zwischen 5,0 und 7,0
Prozent ineffiziente Gebdude der Klassen
E (4,0 Prozent) und G (1,5 Prozent) zum
Teil deutlich outperformen. Demnach

Tabelle: Energieratingklassen

Klasse Min. kWh/gm*a | Max. kWh/gm*a
A 50

B > 50 100

C > 100 150

D > 150 200

E > 200 250

F > 250 300

G > 300

Quelle: SIA 2031 Energierating, IPD
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scheinen Investoren mit energieeffizien-
ten Gebduden in ihrem Portfolio mit ho-
heren Returns belohnt zu werden.

Bei der Analyse der Wertanderungsren-
dite ist zundchst kein so eindeutiger
Trend auszumachen wie beim korrespon-
dierenden Total Return im jeweiligen
Jahr. Vielmehr erzielen im Jahr 2008
Objekte mit der geringsten Energieeffizi-
enz und somit einem Rating von G als
einzige Objekte eine positive Wertdnde-
rungsrendite, wie in Abbildung 2 zu er-
kennen. Im Jahr 2009 zeigen zudem Ob-
jekte der Energieratingklasse C eine leicht
positive Wertanderungsrendite auf. 2010
werden alle Objekte im Vergleich zum
Vorjahr aufgewertet, was zu einer positi-
ven Wertanderungsrendite fiir alle Ener-
gieratingklassen fiihrt. Erstmals erzielen
in diesem Jahr Objekte mit einer besseren
Energieeffizienz hthere Aufwertungen
als ineffiziente Gebaude. Lediglich Objek-
te der Klasse G konnen effiziente Objekte
mit einer hdheren Wertdnderungsrendite
erneut outperformen.

Dies kann jedoch darauf zurlickgefiihrt
werden, dass Objekte der besseren Ener-
gieeffizienzklasse per se bereits hthere
Verkehrswerte (Euro pro Quadratmeter)
aufweisen, wodurch die Wertdnderung
von einem zum nachsten Jahr geringer
ausfallt. Objekte mit geringerem Energie-
verbauch-/bedarf gehen mit hoheren
Verkehrswerten pro Quadratmeter einher.
Dieser Zusammenhang zeigt sich tiber den
Betrachtungszeitraum von drei Jahren.
Wie in Abbildung 3 zu sehen, korrespon-
dieren auch in den Jahren 2008 und 2009
hohere Energieratingklassen mit héheren
Verkehrswerten pro Quadratmeter.

Wihrend im Jahr 2008 Objekte mit ei-
nem F- und G-Rating noch einen héhe-
ren Verkehrswert aufweisen als Objekte
der Kategorie D und E, so kehrt sich
dieses Verhaltnis zwischen einer hohen
Gebaudeeffizienz und einem entspre-
chend hohen Verkehrswert im Folgejahr
um. In 2010 zeigt sich eindeutig, dass
eine zunehmende Energieineffizienz mit
einem Rickgang im jeweiligen Verkehrs-
wert pro Quadratmeter verbunden ist.

Baujahr und Verkehrswerte

Weitere Untersuchungen in der Studie
zeigten, dass sich ein positiver Zusam-
menhang zwischen dem Baujahr und den
damit verbundenen Verkehrswerten iden-
tifizieren lasst. Objekte neueren Baujahres
korrelieren mit hoheren Verkehrswerten
pro Quadratmeter. Jingere Objekte sind

Abbildung 1: Total Return je Energieratingklasse — Wohnen (gewichtet)
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Energieratingklasse

Abbildung 2: Wertdanderungsrendite je Energieratingklasse —
Wohnen (gewichtet)
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Abbildung 3: Verkehrswert in Euro pro Quadratmeter je Energieratingklasse
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Abbildung 4: Netto-Cash-Flow-Rendite - Wohnen (gewichtet)
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Abbildung 5: Total Return je Energieratingklasse — Nicht-Wohngebaude
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energieeffizienter als dltere Objekte. Das
Bestreben der Energieeinsparverordnung
(EnEV), durch erh6hte Anforderungen an
Neubauten Energieeinsparungen zu er-
zielen, scheint somit Erfolg zu haben. Am
deutlichsten fallt der Zusammenhang
zwischen den erzielten Netto-Cash-Flow-
Renditen und den Energieratingklassen
aus (Abbildung 4). Objekte der Rating-
klassen B bis D kdnnen in den Jahren
2008 bis 2010 mit einer Netto-Cash-
Flow-Rendite im Bereich von 4,0 bis 5,0
Prozent Objekte der Ratingklassen E bis G
zum Teil signifikant outperformen. Insge-
samt zeigt sich, dass der Unterschied
zwischen diesen beiden Gruppen von
2008 auf 2009 zunimmt und in 2010 am
deutlichsten ausgepragt ist.

Die Hohe der Netto-Cash-Flow-Rendite
hangt von einer Vielzahl von Faktoren
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ab. Zum einen sind die Brutto-Mietein-
nahmen zu nennen. Hier ist zu erwarten,
dass energieeffiziente Wohnimmobilien
von den Mietern bevorzugt angemietet
werden und somit aufgrund der erhoh-
ten Nachfrage die Mieten im Vergleich
zu ineffizienten Gebduden héher und die
Leerstdnde niedriger ausfallen miissten.
Die Ergebnisse zeigen, dass effiziente
Gebidude tatsachlich hohere Mieteinnah-
men generieren als ineffiziente, jedoch
ist das Verhdltnis zwischen dem Leer-
stand und der Ratingklasse nicht so ein-
deutig ausgepragt. Die geringsten Leer-
stande werden flir Wohnimmobilien der
Energieratingklassen D und E nachgewie-
sen. Dies lasst darauf schlieBen, dass
einige Mieter bereit sind, hthere Mieten
flr energieeffiziente Gebdude zu zahlen,
doch kdnnen beziehungsweise wollen
weitere potenzielle Mieter derzeit (noch)

nicht die hoheren Kosten tragen. Ein
dhnliches Bild ergibt sich bei der Betrach-
tung des Zusammenhanges von Immobi-
lienperformance und Energieeffizienz bei
Nicht-Wohnimmobilien. Abbildung 5
zeigt die Total Returns je Energierating-
klasse von Nicht-Wohngebauden fiir die
Jahre 2008 bis 2010. Auch hier zeigt sich,
dass im Jahr 2008 zunéchst noch kein
Zusammenhang zwischen der Immobili-
enperformance und den korrespondieren-
den Total Returns zu erkennen ist. Objek-
te der Klassen D bis F erzielen hohere
Renditen, als Objekte der Energieklassen
A bis C. Im Jahr 2009 ist ein erster Ansatz
festzustellen, dass hohere Energieeffizi-
enz mit einem hoheren Total Return
einhergeht. Objekte der Klassen B und C
kénnen ineffiziente Objekte der Klassen D
und E outperformen. Jedoch performen
Objekte der ineffizienten Energieklassen F
und G immer noch auf gleichem Niveau
mit den Objekten der Klasse B und C. Erst
2010 ist dann eine deutliche Auspragung
von hohem Total Return bei gleichzeitig
hoher Energieeffizienz nachzuweisen.
Objekte der Klassen A bis C performen
mit Returns von 3,2 bis 4,8 Prozent, wiah-
rend Objekte der Klassen D bis G lediglich
Returns von minus 0,2 bis 1,2 Prozent
realisierten konnten.

Vergleiche zum Ausland

Das Engagement von Investoren in ener-
gieeffiziente Immobilien scheint sich
allméahlich auszuzahlen. IPD hat solche
Untersuchungen zum Zusammenhang
zwischen Energieeffizienz und Perfor-
mance schon in mehreren Landern wie
GroBbritannien und Australien durchge-
fiihrt. Wahrend im Vereinigten Kénig-
reich bis jetzt keine Korrelation zwischen
der Immobilienperformance und der
jeweiligen Energieratingklasse nachge-
wiesen werden konnte, zeigen die Ergeb-
nisse flir Australien eine deutliche Out-
performance von energieeffizienten
Gebauden im Vergleich zu ineffizienten.
Die Energieeffizienz wurde dabei anhand
des NABERS Energierating-Systems er-
mittelt. Dort hat die Energieeffizienz der
Gebaude deutliche Auswirkungen auf die
Immobilienperformance. Insgesamt ist zu
erwarten, dass die Energieeffizienz Aus-
wirkungen auf mehrere Komponenten
der Gesamtrendite, wie Leerstand, Ver-
mietungsgeschwindigkeit und Mieter-
qualitat, hat. IPD plant dies detailliert
und auch fiir weitere Lander wie zum
Beispiel fiir die Schweiz zu untersuchen.
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