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I Schwerpunkt: Griine Immobilien EETs

Nachhaltigkeitsstrategien beli
Immobilienaktiengesellschaften

Ralf J. Klann

Viel wird iiber 6kologische Nachhaltigkeit in der Immobilienwirtschaft
gesprochen. Doch wie viel wird wirklich dafiir getan? Anhand einer Analyse
seines Hauses zeigt der Autor, dass vor allem britische Immobiliengesellschaften
die Rolle des Wegbereiters iibernommen haben, wihrend kontinentaleuropaische
und insbesondere deutsche Unternehmen die Nachziigler bilden. Einen Grund,
warum gerade hiesige Bestandshalter relativ wenig Neigung verspiiren, mehr
in Richtung okologischer Nachhaltigkeit zu tun als andere, konnte die
stirkere staatliche Regulierung sein. (Red.)

Der Begriff der Nachhaltigkeit findet
heutzutage hauptsichlich in zweierlei
Hinsicht Verwendung, wenn er im Kon-
text mit Immobilien genannt wird. Die
erste Bedeutung steht im Zusammenhang
mit dem Beleihungswert einer Liegen-
schaft, dem sogenannten ,nachhaltigen
Wert", als der Anteil am Immobilienwert,
der vereinfacht gesagt tiber einen lan-
geren Betrachtungszeitraum unter Aus-
schaltung aller volatilen Elemente und
unter Berlicksichtigung von konserva-
tiven Ansatzen bei den Bewirtschaf-
tungskosten und Kapitalisierungszinsen
einen auch in schwierigem Marktumfeld
sicheren Wertansatz darstellt. Das Kon-
zept dient seit gut hundert Jahren als
Basis zur Bestimmung von nominellen
Beleihungsgrenzen fiir den nachhaltigen
Anteil der zur Besicherung von Immo-
bilienpfandbriefen im sogenannten
Deckungsstock zugelassenen Hypotheken.

Heute wird er zunehmend unter anderem
auch aufgrund der notwendigen Wert-
korrekturen der namhaften Kreditinsti-
tute im aktuellen Marktumfeld fiir das
Risikomanagement als Benchmark gese-
hen, und das auch von Instituten, die
selbst keine Pfandbriefe emittieren. Uber
dieses Thema kann man sehr viel mehr
schreiben, es ist aber in diesem Artikel?)
nicht im Vordergrund zu sehen, wenn
auch die beiden Begrifflichkeiten kiinftig
in einen immer groBer werdenden Kon-
text miteinander kommen werden.

Dem vorliegenden Artikel liegt die zweite
Bedeutung des Begriffes zugrunde, bei
dem es um die Nachhaltigkeit bei der
Bewertung des Umgangs mit Energien
geht, und zwar solchen, die zum Betrei-
ben von Liegenschaften notwendig sind,
wie auch solchen, die zum Herstellen von
Baustoffen fiir die Errichtung und den

Ausbau von Geb3uden, aber auch fur
deren Beseitigung am Ende der Nut-
zungszeit erforderlich sind. Dieses Thema
wird heute auch insbesondere durch das
gestiegene 6ffentliche Bewusstsein fiir
den Klimawandel weitlaufig diskutiert,
wodurch der hier gemeinte Nachhaltig-
keitsaspekt auch in die Immobilienwirt-
schaft Einzug gehalten hat.

Bedeutungsgewinn der
okologischen Nachhaltigkeit

Wiahrend der Ausdruck vielfaltige, unter-
schiedliche Nuancen erfahrt, ist im Im-
mobiliensektor besonders die 6kologische
Nachhaltigkeit in das Zentrum des 6f-
fentlichen Interesses gertickt. So zeigt
beispielsweise eine Studie vom Bera-
tungshaus Jones Lang Lasalle, dass die
6kologischen Kriterien bei der Anmie-
tungsentscheidung insbesondere in den
letzten Jahren stark an Bedeutung ge-
wonnen haben. Einschrankend muss
zwar hinzugeflgt werden, dass sich das
gestiegene Bewusstsein nicht unmittel-
bar in einer hdheren Zahlungsbereit-
schaft der Mieter widerspiegelt, die ein-
geforderte Bedingung von Kostenredu-
zierungen im Energieverbrauch aber mit
vielen nachhaltig orientierten Program-
men einhergeht.

Neben diesem gestiegenen Interesse der
Nachfrager nach 6kologischen Immobili-
en, haben auch Immobilieninvestoren die
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Nachhaltigkeit fiir sich entdeckt. Dabei
profitieren sie zum einen davon, dass
.griine Immobilien” besser bewertet
werden als vergleichbare, nicht 6kolo-
gisch optimierte Projekte (Studie der
Maastricht University). Und zum anderen
erzielen sie durch die nachhaltige Aus-
richtung einen positiveren Wahrneh-
mungseffekt in der Offentlichkeit und
reduzieren zugleich das Gesundheits- und
Sicherheitsrisiko von allen Beteiligten.

Strengere Regeln

Zuséatzlich wird durch die bewusste Aus-
richtung auf nachhaltige Immobilienin-
vestments das kiinftige Prozessrisiko bei
einer potenziellen Verscharfung der
Gesetzgebung reduziert. Denn neben
dem Marktteilnehmer hat mittlerweile
auch die Legislative die Notwendigkeit
von dkologischer Immobilienentwicklung
erkannt und strebt eine strengere Regu-
lierung zugunsten von nachhaltigen
Projekten an (entscheidend ist in diesem
Zusammenhang die Richtlinie der Euro-
paischen Union tber ,die Gesamtener-
gieeffizienz von Gebiuden"). In der Ge-
samtschau sollten all diese Faktoren dazu
flihren, dass Immobiliengesellschaften
mittel- bis langfristig eine Integration
von Nachhaltigkeitsaspekten in der Un-
ternehmensstrategie anstreben, um
zukiinftigen Marktverdnderungen best-
moglich gerecht zu werden.

Die Vielzahl von Aspekten, die 6kolo-
gische Nachhaltigkeit von Immobilien-
projekten umfasst, ist dabei nicht weni-
ger umfassend als der Nachhaltigkeitsbe-
griff selbst. Auch wenn die dkologische
Komponente meist auf eine Ressourcen
schonende, langfristige und umwelt-
freundliche Entwicklung der Immobilie
abzielt, besitzt die ,grline Immobilie”
unzahlige Facetten. Da der Energiever-
brauch von Gebauden fast 30 Prozent
der Betriebskosten ausmacht und die
stark schwankenden Energiepreise zu-
satzliche Belastungen mit sich bringen,
stellt dieser Punkt einen wichtigen As-
pekt im Rahmen der griinen Immobilie
dar. Denn mittels Investitionen in nach-
haltige Bautechnik lasst sich der Energie-
verbrauch in vielen Féllen deutlich sen-
ken und gleichzeitig auch die CO,-Emissi-
on begrenzen. Letztlich profitieren davon
sowohl Mieter, Investoren als auch die
Umwelt.

In diesem Zusammenhang spielt auch
die Verwendung von umweltschonenden
Baumaterialien eine bedeutende Rolle.
Da Gebéaude bis zu 40 Prozent der welt-
weiten Rohstoffe und der verfligbaren



Energie verbrauchen, kann durch eine
bewusste Auswahl nachhaltiger Roh-
stoffe, die sowohl die Umweltbelastung
bei der Konstruktion als auch bei einem
potenziellen Abriss minimieren, die Um-
weltbilanz von Immobilien optimiert
werden. Einen weiteren direkten Einfluss
auf die Nachhaltigkeit der Immobilie {ibt
zudem ihr Standort aus. So kann durch
Gebiude, die einen direkten Anschluss
an das offentliche Verkehrssystem haben
und deren Standort sensible Naturareale
unbeeintrachtigt lasst, die Belastung fiir
die Umwelt erheblich reduziert werden.
Zudem kann durch die Optimierung der
Wasserverteilung und beispielsweise die
Wiederverwertung von Regenwasser eine
Reduzierung des Verbrauchs dieser knap-
pen Ressource in modernen Gebduden
erzielt werden.

All diese Facetten der Nachhaltigkeit
bieten ein groBes Potenzial und bilden
somit zentrale Elemente innerhalb der
«grinen Immobilienentwicklung"” Die
gesamte Komplexitat des Nachhaltig-
keitsbegriffs versuchen internationale
Zertifizierungssysteme greifbar zu ma-
chen, um Investoren und Mietern einen
Anhaltspunkt liber die Nachhaltigkeit
des Gebaudes zu geben. So konkurrieren
derzeit etwa 15 verschiedene Systeme
um die Etablierung eines international
anerkannten Gitesiegels fiir nachhaltige
Immobilien. Auch die in jiingster Vergan-
genheit beispielsweise in Deutschland
wahrzunehmende Einflihrung eines 6f-
fentlich-rechtlichen Zertifikats, des soge-
nannten ,Energieausweises fiir Wohnge-
baude” gemaB der ,Energieeinsparver-
ordnung 2007 (EnEV"), ist im privaten
Nutzungsbereich als einer der ersten
Schritte in diese Richtung zu werten.

Wenig nachhaltig — deutsche
Immobiliengesellschaften

Nachdem bisher die treibenden Krafte
hinter dem Aufstreben der dkologischen
Nachhaltigkeit im Immobiliensektor und
die wichtigsten Facetten dieses Begriffs
im Rahmen von Projektentwicklungen
aufgezeigt wurden, wire ein erfolgsab-
hangiger Vergleich zwischen Immobilien-
gesellschaften, die sich der Nachhaltig-
keit besonders verschreiben und denjeni-
gen, die sich relativ betrachtet weniger
um nachhaltige Projekte engagieren,
interessant. Genau dieses Thema analy-
siert das ,Europe Equity Research Team"
von J.P. Morgan in einer aktuellen Studie.

Dazu hat das Team 32 Immobilienakti-
engesellschaften in ganz Europa auf ihr
Engagement beziiglich Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeitsstrategien bei Immobilienaktiengesellschaften

analysiert. Zuerst wurde dafiir ein Nach-
haltigkeitsscore, basierend auf drei zen-
tralen Parametern, fiir jede Aktienge-
sellschaft erstellt. Dieser Score bildet
basierend auf 6ffentlichen Bekanntma-
chungen ab, inwieweit sich die Gesell-
schaft zu einer nachhaltigen Unterneh-
menspolitik bekennt, in welchem Aus-
maf Initiativen eingeleitet wurden, die
auf eine Verbesserung der Nachhaltig-
keit des Portfolios abzielen, und ob ein
verbindlicher Zeitraum fiir die Reduktion
von CO,-Emissionen festgesetzt wurde.
Aus diesen drei Kriterien wurde schlieB-
lich fir jedes Unternehmen ein Nach-
haltigkeitsscore zwischen 0 und 5 be-
rechnet, wobei grundsatzlich ein ho-
herer Wert ein groBeres Engagement

in Nachhaltigkeit widerspiegelt.

Demnach sind die Unternehmen British
Land (5), Land Securities (5), Derwent
London (4,5), Hammerson (4,5), Liberty
(4,5) und Great Portland (4,5) klare An-
flihrer des Nachhaltigkeitsrankings, wah-
rend Alstria, Beni Stabili, Gagfah, IGD,
IVG und PSP Swiss auf den hinteren
Platzen landen. Damit eine Aussage

liber die Performance der Immobilienfir-
men mit unterschiedlichem Nachhaltig-
keitsengagement getroffen werden kann,
wurden die Kursverldufe der zwei nach-
haltigsten Firmen mit denen der zwei am
wenigsten engagierten Gesellschaften
sowohl in GroBbritannien als auch in
Kontinentaleuropa verglichen.

Das Ergebnis der Analyse hat gezeigt,

dass britische Immobilienunternehmen
mit relativ gréBerem Engagement in
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Nachhaltigkeit die weniger engagierten
Konkurrenten ,outperformen”, und auch
die engagierten kontinentaleuropdischen
Immobiliengesellschaften die Mitstreiter
hinter sich lassen. Somit scheint sich das
friihzeitige Bestreben von Immobilienun-
ternehmen, das gednderte Bewusstsein
von Gesetzgeber und Offentlichkeit be-
zuglich 6kologischer Nachhaltigkeit in
der Unternehmensstrategie zu bertick-
sichtigen, direkt in einem relativ besseren
Kursverlauf umzusetzen.

AbschlieBend wurde zusatzlich analysiert
inwieweit die betrachteten Immobilien-
unternehmen auf kiinftige gesetzliche
Verdnderungen vorbereitet sind. Dafir
wurde ein weiterer Score ermittelt, der
basierend auf aktuellen und zukiinftigen
energierelevanten Regulierungen jedem
Land einen Wert zwischen 0 und 5 zu-
ordnet. Dabei sind relativ striktere Lander
mit einem hdheren Score ausgestattet.
Wird diese Systematisierung der Lander
mit dem Unternehmensengagement in
Nachhaltigkeit verbunden, lasst sich
erkennen, welche Firmen gegen poten-
zielle Gesetzesverschdrfungen vorberei-
tet sind und welche eine Erweiterung
ihrer 6kologischen Strategie bendtigen.
Besonders anféllig erscheinen dabei Als-
tria, Gagfah, Beni Stabili, IVG, Patrizia,
Vast-Ned Officers und Conwert, die ei-
nen geringen Nachhaltigkeitsscore ha-
ben, aber einer relativ strikten Regulie-
rung ausgesetzt sind.

‘) Der Beitrag entstand unter Mitwirkung von Flori-
an Lower, Praktikant bei der JP Morgan Chase
Bank, N.A., Frankfurt Branch.



