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DER GREEN VALUE - SACKGASSE ODER ZUKUNFT

FUR DEUTSCHLAND?

So ziemlich alle Lebensbereiche werden mittlerweile auf ihre Implikationen fur die Um-
welt hin untersucht. Ganz besonders gilt dies natirlich fir Immobilien, die mit den gréB-
ten Hebel beim Erreichen ehrgeiziger Klimaziele bieten. Entsprechend viele Aktivitdten
auf nationaler, europdischer und internationaler Ebene drehen sich aktuell um den The-
menkomplex Nachhaltigkeit bei Immobilien. Im Finanzierungsbereich ist es etwa die viel
beachtete Initiative ,EeMAP", mithilfe derer in den kommenden Jahren unter anderem die
These geringerer Ausfallwahrscheinlichkeiten griiner Immobilienkredite erbracht werden
soll, die im Anschluss dann wiederum Eigenkapitalentlastungen der Kreditinstitute recht-
fertigen wirde. Es ist ein langwieriges und komplexes Forschungsprojekt, das nach
Einschdtzung der Autorin letztlich nur Uberschaubaren Nutzen stiftet. Sie pladiert
deshalb daflir, auf die bereits vorhandenen, ausreichenden Erkenntnisse und Mittel

abzustellen und diese sofort zur Anwendung zu bringen.

Red.

Nachhaltigkeit ist nicht nur ein Modewort.
Mitte der achtziger Jahre ging die Nach-
haltigkeit in die umweltpolitische Diskus-
sion ein. Verstdrkte politische Aktivitaten,
insbesondere auf internationaler und
staatlicher Ebene, findet man seit Beginn
der neunziger Jahre und sie betreffen vor-
wiegend den Klimaschutz. Auf den Finanz-
sektor bezogen stellt die EU beispielsweise
einen Aktionsplan zur Nachhaltigkeit auf,
um damit das Finanzwesen bei der Trans-
formation in eine emissionsarme Wirt-
schaft zu unterstitzen.?

Stetig wachsende Aufmerksamkeit

Nachhaltigkeitseigenschaften genieBen
auch bei Immobilien eine stetig wachsende
Aufmerksamkeit und sind Gegenstand der
Forschung ebenfalls in der Immobilienbe-
wertung. Von der Erkenntnis bis zur prakti-
schen Umsetzung dauert es jedoch meist
Jahre. Es stellt sich deshalb die Frage, was
wir in Deutschland jetzt schon tun kénnen,
um unseren Beitrag zum Klimaschutz im
Bereich der Immobilien und deren Bewer-
tung zu leisten. Oder mussen wir auf wei-
tere Forschungsergebnisse, Regularien und
Datensammlungen warten? Hilft uns bei
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der Bewertung der sogenannte ,Green
Value" eventuell weiter?

Der Green Value wird beispielsweise als
Differenz im Marktwert zwischen einer
.nachhaltigen" beziehungsweise ,griinen”
Immobilie und Vergleichsimmobilien, die
die diese Eigenschaften nicht haben,
definiert.2 3 Was unter nachhaltigen be-
ziehungsweise griinen Eigenschaften zu
verstehen ist, wurde bisher nicht einheit-
lich beschrieben. Fir die Bewertung einer
Immobilie sind jedoch deren tatsachliche
griine beziehungsweise nachhaltige und
vom Gutachter zu identifizierenden Eigen-
schaften ausschlaggebend. Als Basis der
Bewertung dienen Vergleichsobjekte, die
in ausreichender Anzahl auf dem Markt
vorkommen und dem Gutachter damit
genligend Datenmaterial zur Bewertung
bieten.

Die Lebensdauer des Green Value
ist beschrankt

Damit wird der Green Value grundsatzlich
zum ,Aufschlag” auf den Marktwert dieser
Vergleichsobjekte. Sobald sich ausreichend
nachhaltige oder griine Immobilien auf
dem Markt etabliert haben, wird der Green
Value nicht mehr bendtigt. Dann konnte
sich der ,Aufschlag" in einen ,Abschlag",
den sogenannten ,Brown Discount”, um-
wandeln. Ob es in der Praxis gelingt, den
Green Value tatsdchlich nachzuweisen,
ist fraglich, zumal der Markt den Preis
diktiert.

Es gibt eine groBe Anzahl an For-
schungsteams, die sich bereits seit Jahren
mit der Bewertung nachhaltiger bezie-

hungsweise griiner Immobilien beschaf-
tigen. Dazu gehdren beispielsweise das
bereits abgeschlossene  Osterreichische
Projekt ,Immovalue"4 oder das britische
.Green Construction Boards"s und an-
dere. Sie verfolgen Idnderlbergreifende
Lésungsansdtze zur Definition und Be-
wertung der nachhaltigen Eigenschaften.

Der Green Value spielt dabei aber kaum
eine Rolle. Fiir den deutschen Markt ha-
ben insbesondere die Fachgruppen des
HypZert e. V.8 bereits vor etwa zehn Jah-
ren wertvolle Beitrdge geleistet, die aber
ihren Durchbruch in der Politik nicht ge-
funden haben.

EU beschrankt sich auf
energieeffiziente Immobilien

Die Europdische Union und Deutschland
reduzieren derzeit das Thema Nachhaltig-
keit bei Immobilien auf die Energieeffizienz
der Immobilie. Die restlichen 6kologischen,
6konomischen und sozialen Aspekte der
Nachhaltigkeit werden ausgeblendet. Hier-
zu wurde im Jahr 2017 die Initiative
LEeMAP"7 gegriindet, welche sich mit
Energy Efficient Mortgages beschaftigt.

Treibende Kraft sind die Kreditinstitute, die
eine Reduzierung des regulatorischen Ei-
genkapitals fur Finanzierungen mit Energy
Efficient Mortgages erreichen wollen. Hin-
tergrund sind unter anderem die Thesen
einer niedrigeren Ausfallwahrscheinlichkeit
der Finanzierungen und einer geringeren
Wertminderung der Objekte. Die Berlick-
sichtigung des Green Value im Marktwert
kann zur Erhéhung der Kreditbetrdge fiih-
ren und wirde die Bewertung des ,Mas-
sengeschaftes”, wie zum Beispiel von
Einfamilienhdusern und Eigentumswoh-
nungen, deutlich vereinfachen.

Seit 2018 werden zur Bestdtigung der
Thesen von der ,EeDaPP" (Energy efficient
Data Protocol and Portal) Daten gesam-
melt. Die landertbergreifende Daten-
sammlung ist wertvoll. Aber wie viele Da-
ten Uber wie viele Jahre missen erhoben
werden, um ein belastbares Ergebnis zur
Bestdtigung der Thesen zu bekommen?
Vor zehn Jahren hatten wir auf Basis der
beiden HypZert-Studien in Deutschland
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Abbildung 1: Entwicklung der Treibhausgase in Deutschland nach Sektoren
(ohne Landnutzung, Landnutzungsénderung und Forstwirtschaft)
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Quelle: BMU-Broschiire ,Klimaschutz in Zahlen" (Ausgabe 2019)

schon mit der Datensammlung zu energie-
effizienten Gebduden beginnen kénnen.

Wollen wir nun warten, bis einschlagige
Daten EU-weit gesammelt und ausge-
wertet wurden? Oder wollen wir lieber
schon jetzt einen groBen Schritt im ener-
gieeffizienten Bauen und Sanieren samt
Wertermittlung in Deutschland tun? Die
Bauwirtschaft, die Gutachter und vor
allem die Kreditinstitute sind hier gefragt.

Dem Effizienzhaus Plus
gehdrt die Zukunft

Unsere Gebaude in Deutschland entwi-
ckeln kaum weniger Treibhausgase als der

Verkehr (siehe Abbildung 1). Im Jahr 2017
betrugen die Treibhausgasemissionen ins-
gesamt etwa 907 Millionen Tonnen Koh-
lendioxid (CO,)-Aquivalente. Davon waren
14,6 Prozent im Geb3udebereich entstan-
den.® Das Ziel der Bundesregierung ist, im
Jahr 2050 bei den Gebduden etwa kli-
maneutral zu sein. Die einzige und damit
alternativiose Losung flr die Zukunft, tber
die wir jetzt schon verfligen, ist deshalb
das Effizienzhaus Plus und in etwas abge-
schwéchter Form das Plusenergiehaus.9
Sie sind das Optimum, was zurzeit ener-
getisch erreicht werden kann.

Die Bundesregierung startete 2011 die
Initiative  Effizienzhaus Plus.1®  Dieser
Haustyp hat Uber das Jahr sowohl einen

Abbildung 2: Bilanzierung fiir das Effizienzhaus Plus
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negativen Primdrenergie- als auch einen
negativen Endenergiebedarf (siehe Ab-
bildung 2). Er gewinnt mehr Energie aus
erneuerbaren Quellen als seine Bewohner
und das Gebaude verbrauchen, die Energie
fir E-Mobilitdt eingeschlossen. Darlber
hinaus erflllen diese Hauser alle gesetz-
lichen Anforderungen.

Durch die Untersuchung von 40 Pilotob-
jekten wurde deutlich, dass ein neu gebau-
tes Effizienzhaus Plus das globale Klima
um etwa zwolf Kilogramm Kohlendioxid
(CO,)-Aquivalente pro Quadratmeter be-
heizter Nettogrundflache (Flache, die dem
Nutzer zur Verfigung steht) jahrlich ent-
lastet. Neubauten hingegen, die den derzeit
glltigen Mindeststandard gemaB Energie-
einsparverordnung 2014 erflllen, bendti-
gen zusdtzliche Energie und produzieren
damit etwa 38 Kilogramm Kohlendioxid
(CO,)-Aquivalente pro Quadratmeter.

Deutliche Unterschiede in der
Energiebilanz

Stellt man die Entlastung und die Produk-
tion der Neubauten beider Haustypen ge-
geniber, so wird deutlich, dass in Zukunft
mehr als drei Viertel der Flache aller Neu-
bauten in Effizienzhdusern Plus sein muss,
damit die Kohlendioxid (CO,)-Aquivalente
der weniger effizienten Neubauten kom-
pensiert werden kdnnen. Mit ausreichend
vielen Effizienzhdusern Plus oder Plus-
energiehdusern wird zumindest die Klima-
bilanz nicht verschlechtert. Den Schwer-
punkt bei der Entlastung kénnen deshalb
nur Sanierungen zu Effizienzhdusern Plus
bilden.

In den im Rahmen der Initiative analysier-
ten sanierten Gebduden wurde die Uber
die Eigenproduktion hinaus gehende be-
notigte Energie deutlich verringert. Weni-
ger CO,-belastete Primdrenergietrager bei
weniger effizienten Gebduden wirden sich
ebenfalls positiv auf die Bilanz auswirken.
Dies wurde jedoch bei der obigen Betrach-
tung auBer Acht gelassen, da in dem Be-
reich in absehbarer Zukunft keine groBen
Schritte zu erwarten sind.™

Bewerter sind nicht auf Green Value
angewiesen

Die deutsche Immobilienwertermittiungs-
verordnung ermdglicht die Beriicksichti-
gung von energetischen Eigenschaften so-
wohl fiir Neubauten als auch flr sanierte
Objekte. Wie diese Eigenschaften in die Be-
wertung einflieBen kdnnen, beschreiben
die beiden Studien des HypZert e.V.12
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Wenn sich die Neubautatigkeit bezie-
hungsweise Sanierung auf Effizienzhduser
Plus fokussiert, ist es flr die Kreditinstitu-
te bereits jetzt mdoglich, fir das ,Massen-
geschaft" der Einfamilienhduser, Doppel-
haushalften, Eigentumswohnungen mit
Aufschldgen bei der Bestimmung des
Sachwertes (nicht Marktwertes) zu arbei-
ten. Es liegen in der Baubranche aus-
reichnend Erfahrungswerte zu den Her-
stellungskosten vor, die in die Bewertung
gemaB Sachwertrichtlinie einflieBen kdn-
nen. Weitere Mdglichkeiten werden in der
HypZert-Studie'd dargelegt.

Fehlende Erfahrungssatze sind
der Knackpunkt

Die Knackpunkte bei der Bewertung von
.energieeffizienten" Ertragsimmobilien mit
dem Ertragswertverfahren sind insbeson-
dere die fehlenden Erfahrungssatze fiir die
Instandhaltungskosten und das Mietaus-
fallwagnis. Auch Liegenschaftszinssatze
liegen grundsdtzlich nicht vor. Um diese
separat auszuweisen ware es erforderlich,
dass die Gutachterausschiisse zusammen
mit den Kaufvertrdgen auch die Energie-
ausweise erhalten wirden.

Am Ende ist es aber dem Gutachter lber-
lassen, die Parameter fundiert zu schatzen.
Eine Auseinandersetzung mit Kappungs-
grenzen bei der Miete, mit Anpassungen
der Mietspiegel, Verlangerung der Rest-
nutzungsdauer, um nur einige Beispiele zu
nennen, erfolgten bereits in den erwédhn-
ten Studien™ und kénnen von den Gut-
achtern genutzt werden.

Neben dem Ertragswertverfahren stehen
fir die Bewertung von Ertragsimmobilien
in Deutschland auch die Bewertungsver-
fahren der RICS zur Verfligung. In dem
Anderungsentwurf der ,Red Book Global
Standards" ) fiir 2020 ist kein Green Va-
lue enthalten. Die RICS-Gutachter werden
angehalten, verstarkt auf die Energieeffi-
zienz zu achten und ihr Vorgehen in dem
Zusammenhang im Gutachten zu begriin-
den.'® Dartber hinaus wird an Checklisten
gearbeitet, um Inhalte der gewerblichen
sogenannten ,griinen Mietvertrage" in die
Bewertung einbeziehen zu kénnen.1”)

Sofortiges Handeln ist mdglich
und notwendig

Zusatzlich gibt es diverse Energie- und
Gebiudezertifikate,’® die die Gutachter
nutzen, sofern sie ihnen vorliegen. Folglich
ist es nicht erforderlich, auf Daten oder
den Green Value zu warten, um zur Er-

fillung der Klimaziele in Deutschland bei-
zutragen.

In unmittelbarer Zukunft missen Effi-
zienzhduser Plus und Plusenergiehduser
sowohl im Wohn- als auch im gewerb-
lichen Bereich unser Stadtbild prdgen.
Diese Hauser kdnnen und werden bereits
heute bewertet und finanziert. Die Vor-
teile, die die Kreditinstitute bei der Finan-
zierung fur sich erwarten, werden noch
nicht erreicht. Es braucht Anreize fir
Darlehensnehmer und Darlehensgeber, um
den Neubau und die Sanierung in diese
Richtung zu forcieren.

Die Anreize mussen aber in den Darlehens-
konditionen und der Refinanzierung liegen
und nicht in der Eigenkapitalentlastung
und im Green Value. Wir kénnen und mis-
sen jetzt handeln.
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Wachsen Sie durch Qualitit.

Zertifizierung von Immobiliengutachtern
fur die Finanzwirtschaft.

Zertifizierung auf hochstem Niveau

Als unabhangige und unparteiische Gesellschaft
der Spitzenverbande der deutschen Finanzwirt-
schaft zertifizieren wir Immobiliengutachter nach
den anspruchsvollen und international aner-
kannten Kriterien der ISO/IEC 17024 und sichern
damit ein Hochstmal3 an Vergleichbarkeit und
Transparenz auf den Immobilienmaérkten.

Eine Initiative der deutschen Finanzwirtschaft.
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