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Okonomie als Konsequenz

Wolfgang Kubatzki

Derzeit versucht eine Reihe von Zertifikaten, die Nachhaltigkeit von Gebiduden
zu erfassen und zu bewerten. Auch die Ratingagentur Feri beteiligt sich an der
Suche nach einem plausiblen und handhabbaren Kriterienkatalog. Dabei richtet
sich der Fokus auf die dkologischen und soziokulturellen Aspekte der
Nachhaltigkeit, denn diese sieht der Autor als Grundlage fiir die kiinftige
Wirtschaftlichkeit einer Immobilie an. Ziel ist es, die Effizienz und die Kosten
der genutzten Flichen fiir Mieter und Investoren transparenter zu machen. Die
Suche nach einem Nachhaltigkeitsstandard hilt an. (Red.)

Das Thema Nachhaltigkeit wird seit
fast zwei Jahrzehnten diskutiert. Sucht
man auf Google nach ,Definition Nach-
haltigkeit" erhdlt man zirka 458 000
Ergebnisse. Auch in der Immobilienwirt-
schaft ist das Thema Nachhaltigkeit an-
gekommen. Hier tut sich derzeit insbe-
sondere eine Vielzahl von Zertifikaten
hervor, die versuchen, dem Dreiklang aus
Okonomie, Okologie und sozialem Han-
deln in ihrer Beurteilung gerecht zu
werden. Auf der Nutzer- beziehungswei-
se Investorenseite zeigt sich ein differen-
ziertes Bild. Wahrend sich bereits viele
groBere Firmen zum Ziel gesetzt haben,
in einem bestimmten Zeitraum ihre Im-
mobilien CO,-neutral zu betreiben, steht
bei den Investoren zumeist noch der
kurzfristige Renditegesichtspunkt im
Vordergrund. Dies macht die Zielkon-
flikte augenscheinlich, die es zu lber-
winden gilt. Hierzu ist nicht weniger als
ein vollstandiger Paradigmenwechsel fiir
Investoren und Nutzer von Immobilien
notwendig.

Investitionskosten
als kritischer Faktor

Kein Zweifel, nachhaltiges Bauen kostet
Geld. Denn einen Neubau nachhaltig
auszurichten, erfordert zunichst eine
zusatzliche Investition, die im zweistelli-
gen Prozentbereich liegen kann. Das
Maklerunternehmen PNB Paribas Real
Estate schatzt die Mehrkosten auf bis zu
sieben Prozent, das Beratungs- und Bau-
unternehmen Drees & Sommer benennt
Mehrkosten von bis zu neun Prozent.
Dem stehen in manchen Lindern auch
hohere Mieten gegenliber. Ein Beispiel
sind die USA. Hier sind sowohl! die Mie-
ten, die Vermietungssténde als auch die
Verkaufspreise bei nachhaltigen Gebau-
den hoher. Diese Erkenntnisse lassen sich
jedoch nicht unreflektiert auf Deutsch-
land {ibertragen.

Denn ein Grund fiir das bessere Ab-
schneiden nachhaltiger Gebaude im Ver-
gleich zu konventionellen Gebauden in
den USA betrifft die deutlich héhere
Bauqualitat gegeniliber dem bisherigen
Standard und damit verbunden wesent-
lich niedrigere Nebenkosten fiir den Mie-
ter - die Mieter kdnnen bei gleich blei-
bender Gesamtmietbelastung eine hdhere
Kaltmiete zahlen. Der Unterschied zwi-
schen nachhaltigen und konventionellen
Gebauden ist in Deutschland jedoch
deutlich geringer als in den USA, denn
die gesetzlich vorgeschriebenen energe-
tischen Anforderungen an Neubauten
sind in Deutschland strenger. In einer
Umfrage von Jones Lang Lasalle im Jahr
2008 signalisierten zudem nur zwei von
183 befragten Nutzern die Bereitschaft,
flir ein 6kologisch nachhaltiges Biiroge-
baude eine hohere Miete zu zahlen.

In der Regel erflllen Neubauten in
Deutschland bereits per se die Min-
destanforderungen fiir die Erlangung
der gangigen Zertifikate. Vor diesem
Hintergrund sind dariiber hinausgehen-
de Investitionen sehr sorgfaltig im Hin-
blick auf ihre dkologischen und 6kono-
mischen Auswirkungen zu selektieren.

Neues Nachhaltigkeitsverstindnis
erforderlich

Feri Euro-Rating 16st sich in seiner
Interpretation ganz bewusst von der
Drei-Saulen-Darstellung. Fir das Ra-
ting-Unternehmen ist die 6konomische

Der Autor
Wolfgang Kubatzki ist Mitglied der
Geschaftsleitung und Leiter Real Es-

tate bei Feri EuroRating Services AG,
Bad Homburg.

58

Komponente nicht als Indikator der
Nachhaltigkeit zu betrachten, sondern
als Resultat nachhaltigen Bauens und
Betreibens von Immobilien. Ubertragen
auf ein entsprechendes Nachhaltigkeits-
verstandnis fiir Immobilien bedeutet
dies: Aus Sicht eines Investors ist eine
Immobilie nachhaltig, wenn diese lang-
fristig eine angemessene Rendite erzielt.
Im Vordergrund steht dabei die Fahigkeit
der Immobilie, den Wandel 6kono-
mischer und soziokultureller Rahmenbe-
dingungen so aufzugreifen, dass dies die
Wirtschaftlichkeit des Gebaudes unter-
stlitzt und fordert. Dabei miissen neben
den Potenzialen auch die 6kologischen
und gesellschaftlichen Risiken im Zusam-
menhang mit dem jeweiligen Land und
der Region beriicksichtigt werden.

Auch wenn im ersten Augenblick genau
das Gegenteil vermutet werden kann -
diese Definition steht in voller Uberein-
stimmung mit der vorstehend erwdhnten
Definition der Brundtland-Kommission.
Dies wird offensichtlich, wenn man nicht
den Neubau, sondern den Bestand be-
trachtet. Gutachter rechnen Bliroimmo-
bilien in der Regel eine wirtschaftliche
Nutzungsdauer von 60 Jahren zu, Wohn-
immobilien in der Regel sogar 80 Jahre.
Die Tiirme der Deutschen Bank werden
jetzt nach einer Nutzungsdauer von
gerade mal 30 Jahren totalsaniert. Wir
erleben derzeit, wie sich in vielen GroB-
stadten das Gesicht der Innenstadte
durch Abriss und Neubau von Gebiuden
deutlich verdndert. Die wenigsten dieser
Immobilien werden eine Lebensdauer
von 60 Jahren erreicht haben. Es gilt also
Abschied zu nehmen von der Annahme,
dass Immobilien eine ewige Rente er-
wirtschaften.

Nachhaltigkeitsrating mit Okonomie
als Konsequenz

Ausgehend von dieser Uberlegung hat
Feri Euro-Rating gemeinsam mit der
Technischen Universitat Miinchen ein
Nachhaltigkeitsrating entwickelt. Ziel des
Systems ist es, die Einflussfaktoren der
6kologischen und soziokulturellen Nach-
haltigkeit auf den Marktwert der Immo-
bilie zu ermitteln. Dabei wurde auf eine
einfache und ubersichtliche Methodik
Wert gelegt, um das Rechenverfahren
moglichst transparent zu gestalten.

Auf der Ebene der Gesellschaft spielt
beispielsweise der Wohlfiihlfaktor der
Raume eine Rolle, aber auch die gesell-
schaftlichen Rahmenbedingungen des
Marktes, in dem sich die Immobilie be-
findet. Hierzu zéhlen beispielsweise der



Grad der Urbanisierung, die Bevolke-
rungsentwicklung und die politische
Stabilitdt. Gemessen wird so die Attrakti-
vitat des Marktes und der Immobilie

- denn sie bestimmen den Wert und die
Wertentwicklung der Immobilie maBgeb-
lich mit.

Auf der 6kologischen Ebene werden
insbesondere technische Aspekte gemes-
sen, die die Energieeffizienz betreffen,
aber auch Immissionen betrachtet, die
auf die Immobilie wirken. Erneut steht
die wirtschaftliche Relevanz der einzel-
nen Punkte im Vordergrund, insbesonde-
re im Hinblick auf die Lebenszykluskos-
ten. Auch Flacheneffizienz, Flichenflexi-
bilitat und die Frage, wie addquat die
Flachen fiir den vorgesehenen oder be-
reits vorhandenen Nutzer sind, werden
hier behandelt.

Die Ergebnisse der beiden Felder Gesell-
schaft und Okologie flieBen in eine
Cash-Flow-Prognose unter Berlicksichti-

gung der spezifischen Markt- und Ob-
jektrisiken ein. Uber ein Discounted-
Cash-Flow-Verfahren wird der Markt-
wert ermittelt. Okonomie wird somit in
diesem Modell nicht als Bestandteil von
Nachhaltigkeit gewertet. Sie steht viel-
mehr als deren Konsequenz am Ende der
Betrachtung. Hier tritt klar der Wert der
Nachhaltigkeit einer Immobilie zutage,
namlich eine angemessene Rendite tber
die jetzige Generation hinaus zu erzie-
len. Der Zielkonflikt wird dadurch auf-
gelost.

Ausblick

Die Nachhaltigkeitsdiskussion hat den
Markt verdndert und wird ihn weiter
verandern. Die Lebenszykluskosten im
Verhéltnis zu den Bau- und Investitions-
kosten werden eine immer groBere Rolle
spielen. Immobilien so zu gestalten, dass
sie langfristig marktfahig bleiben, ist
eine der zentralen Herausforderungen
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flir Entwickler, aber auch fiir Investoren
- denn sie miissen diesen Aspekt beim
Bau und Kauf beriicksichtigen. Dies gilt
insbesondere fiir Bestandsimmobilien,
deren Werthaltigkeit je nach Lage und
Qualitat in der ndchsten Dekade deutlich
in Frage gestellt werden muss.

Eine ebenso groBe Herausforderung liegt
jedoch darin, dieses Verstandnis auch auf
den Mieter und Nutzer zu libertragen
und die Partnerschaft zwischen Investor
und Mieter in diesem Sinne neu zu defi-
nieren. Denn Nachhaltigkeit zeigt sich
nicht nur im Bau, sondern auch in der
Nutzung der Immobilien. Hier sei die
Problematik der Miilltrennung als simp-
les, aber treffendes Beispiel angefiihrt.

Es ist davon auszugehen, dass in zehn
Jahren die jetzigen Zertifikate ihren
Zweck erfiillt haben und damit aber
auch an Bedeutung verlieren werden.
Denn das, was heute durch Nachhaltig-
keitszertifikate bescheinigt wird, wird
dann langst Stand der Technik sein. 4




