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Nachhaltige und renditestarke Ausrichtung
von Immobilienportfolios

Mieter und Anleger fordern bei Immobilienanlagen zunehmend die Beriicksich-
tigung von Nachhaltigkeitsaspekten ein. Grund sind nicht zuletzt die immer
strengeren Vorgaben des Gesetzgebers. Die Autoren nennen hier die deutsche
Energieeinsparverordnung (EnEv) fiir den maximalen Primirenergieverbrauch
von Gebduden. Insbesondere fiir hochwertige Neubauten in guten Lagen bdten
sich hohe Klima- und Verbrauchsstandards im Verbund mit dem Erhalt von
Nachhaltigkeitslabels an. Aber auch im Bestand gebe es viele Moglichleiten zur
Modernisierung. Schon eine verbesserte Einstellung oder eine kleine Investition
in die Heizungs-, Kilte-, Beliiftungs- und Beleuchtungsanlagen konnte hier zu

mehr Nachhaltigkeit fiihren.

Der von Immobilien verursachte CO,-
AusstoB ist ein wesentlicher Treiber des
Klimawandels. Gesetzgeber, Mieter und
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Anleger fordern daher auch bei Immobi-
lienanlagen zunehmend die Berlicksich-
tigung von Nachhaltigkeitsaspekten ein.
Laut der Internationalen Energieagentur
(IEA) sind Immobilien weltweit fiir zirka
33 Prozent aller CO,-Emissionen, 40
Prozent des Energieverbrauchs und 50
Prozent des Verbrauchs aller natirlichen
Ressourcen verantwortlich und damit
eine wesentliche Stellschraube zur Ein-
ddmmung des Klimawandels. Daher wer-
den von der Politik Ziele zur Verbesse-
rung der Nachhaltigkeit von Immobilien
definiert und in Gesetzen sowie regula-
torischen Vorgaben umgesetzt. Beispiels-
weise werden in der deutschen Energie-
einsparverordnung (EnEV) immer stren-
gere Vorgaben flir den maximalen
Primarenergieverbrauch von Gebauden
festgelegt. Investoren und gewerbliche
Mieter legen auch aus Imagegriinden
immer starker Wert darauf, dass die von
ihnen verwalteten beziehungsweise an-
gemieteten Immobilien Nachhaltigkeits-
kriterien erfiillen. Diverse Studien bele-
gen, dass sich eine nachhaltige Immobili-
enstrategie auszahlt. So sind im Vergleich
zu herkdmmlichen Immobilien um bis zu
zehn Prozent hohere Mieten und bis zu
30 Prozent hohere Verkaufserlse erziel-
bar. Nachhaltige Immobilien kdnnen
somit einen entscheidenden Wettbe-
werbsvorteil bieten (sieche Abbildung).

Da Immobilien langfristige Investitions-
guter sind, sollten Investoren und Anbie-
ter von Anlageprodukten bereits heute
Nachhaltigkeitsstrategien bei ihrem Im-
mobilienbestand umsetzen, um fir die
Zukunft gewappnet zu sein. Aufgrund
der damit verbundenen Kosten stellt sich
die Frage, wie gleichzeitig die Nachhal-
tigkeit gestarkt und eine attraktive Ren-
dite aus dem Immobilienportfolio erwirt-

schaftet werden kann. Dies ist aktuell
von besonderer Bedeutung, da viele
Investoren aufgrund der historisch nied-
rigen Zinsen die Immobilienquote in
ihren Portfolios ausbauen.

In den meisten Immobilienportfolios er-
fuillt bisher nur ein relativ kleiner Teil des
Liegenschaftsbestands hohe Energie- und
CO,-Standards. Meistens handelt es sich
um in den letzten Jahren neu erstellte
Immobilien, die in aller Regel liber aner-
kannte Glitesiegel wie LEED, BREEAM
oder DGNB verfiigen. Um auch bei ,alte-
ren" Bestandsobjekten einen hohen Ener-
giestandard und entsprechende Nachhal-
tigkeitslabel zu erreichen, miissten oft-
mals hohe Investitionen getatigt werden.
Die von der Credit Suisse Real Estate In-
vestment Management 2012 auf Basis
ihres Schweizer Immobilienportfolios in
Zusammenarbeit mit dem World Wide
Fund For Nature (WWF) durchgefiihrte
Fallstudie zeigt, dass der CO,-AusstoB am
stirksten durch eine verbesserte Isolie-
rung der Wande vermindert werden kann.

Hochste CO,-Standards und
Nachhaltigkeitslabels

Weitere Moglichkeiten sind die Moderni-
sierung oder der Austausch der Dacher,
Fenster, Heizungssysteme sowie Warme-
pumpen oder die Errichtung von Fotovol-
taikanlagen auf den Dachern. Insgesamt
amortisieren sich diese Investitionskosten
jedoch in aller Regel nicht, da diese nur
teilweise auf die Mieter umgelegt werden
konnen. Die daraus entstehenden Rendi-
teeinbuBen werden von Investoren in der
Regel nicht mitgetragen, sodass solche
MaBnahmen typischerweise nicht im
Fokus stehen. Erst wenn die bestehenden
Elemente verschleiBbedingt ersetzt wer-
den miissen, sind aufwendige MaBnah-
men wie der Austausch der Heizungssys-
teme unter Wirtschaftlichkeitsgesichts-
punkten sinnvoll.

Hohe Klima- und Verbrauchsstandards
im Verbund mit dem Erhalt von Nach-
haltigkeitslabels bieten sich selektiv
insbesondere fiir hochwertige Neubau-
ten in guten Lagen an. Fir diese sind
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Ergebnisse empirischer Studien zu Energy-Star-Preisaufschligen

0 5 10

15 20 25 30 35

Fuerst McAllister... |SEss] 2,5 " 310
|

Quelle: Credit Suisse Real Estate Investment Management

| |
Fuerst McAllister... 17,0 P 260
| | | |
Eichholtz et al. (2010) 19,0
1 1 | |
Fuerst McAllister... 18,0
| |
Jafee et al. (2011) : l | 11,6
1 1 |
Eichholtz et al. (2011) 0 0 6.5 || yerkaufspreisaufschlége
Fuerst McAllister... [N 103 in Prozent
| | Mietpreisaufschlage
Miller et al. (2008) | 4,0 in Prozent
|
Fuerst et al. (2012) | l 10,0
Wiley et al. (2010) : | 4,0
Reichardt et al. (2012) : | | 6,0
0 2 4 6 8 10 12 14

Nachhaltigkeitszertifikate inzwischen
marktiiblich und es kdnnen entspre-
chend hohe Mieten realisiert werden.
Aktuell bewegen sich die Renditen fiir
derartige Objekte allerdings auf einem
recht niedrigen Niveau. Der Erwerb sol-
cher Liegenschaften eignet sich in dem
aktuellen Marktumfeld daher eher als
Portfoliobeimischung oder als eigen-
standige Projektentwicklung mit der
Ubernahme entsprechender Kosten-
und Vermietungsrisiken.

Die Credit Suisse Real Estate Investment
Management, die mit einem Immobilien-
vermdgen von knapp 40 Milliarden Euro
zu den weltweit gréBten Immobilien-
fondsverwaltern zahlt, strebt seit 2010 fiir
Neubauten in der Regel ein Nachhaltig-
keitszertifikat an. Als ein vorwiegend im
konservativen Core/Core-Plus-Segment
agierender Anbieter von Immobilienanla-
geprodukten verfligt das Portfolio mit 22
Prozent liber einen hohen Anteil zertifi-
zierter Flachen.

Ein Drittel der Gebiudekosten
sind Energiekosten

Prominentes Beispiel fiir einen zertifizier-
ten Neubau ist das gerade fertiggestellte
Biiroobjekt ,T8" in bester Frankfurter
Bankenlage. Dort wurde das 1950 erbau-
te, nicht mehr marktgéangige Blrogebdu-
de abgerissen und durch einen deutlich
groBeren Neubau ersetzt, der bereits mit
einem LEED Gold Siegel vorzertifiziert
wurde. Nicht zertifizierte Bestandsimmo-
bilien machen bei fast allen Investoren
den groBten Teil des Immobilienportfolios
aus. Entscheidend ist daher, wie mit liber-
schaubarem Investitionsaufwand Nach-
haltigkeitspotenziale ausgeschopft wer-
den und zugleich ein moglichst hoher Teil

der Investitionen auf die Mieter umgelegt
werden kdnnen.

Energiekosten machen nach Untersu-
chungen von Siemens lber den gesamten
Lebenszyklus hinweg etwa ein Drittel der
Gesamtkosten eines Gebdudes aus. Mit
nur geringen Investitionen kénnen Ener-
giekosten und CO,-Emissionen, insbeson-
dere durch eine verbesserte Einstellung
der Heizungs-, Kélte- und Beliiftungsan-
lagen eingespart werden, wie die durch
eine Studie der Credit Suisse mit dem
WWEF unterlegte Erfahrung zeigt. Beispiele
hierfiir sind eine bessere Steuerung des
Luftstroms in der Klimaanlage oder die
Optimierung der Heizkurven in der Hei-
zungsanlage. Zusatzlich kann die Energie-
effizienz haufig durch kleinere Investi-
tionen gesteigert werden. Ein gute Mog-
lichkeit neben der Verminderung der
Energiekosten auch die Zufriedenheit der
anspruchsvollen Mieter zu stérken ist
beispielsweise der Anschluss der Klima-
anlage an ein Wetterprognosesystem, mit
dem die Raumtemperatur ganzjéhrig opti-
miert wird und Ineffizienzen bei einem
Wetterumschwung vermieden werden.

Sinken durch einen abnehmenden Ener-
gieverbrauch die auf die Mieter umleg-
baren Betriebsnebenkosten, kann die
Miete beim Ablauf des Mietvertrages

bei gleichbleibender Gesamtbelastung
gegebenenfalls bis zur Hohe der gesam-
ten eingesparten Betriebsnebenkosten
erh6ht werden. Hierdurch steigt auch der
maBgeblich durch die Hohe der Miete
beeinflusste Wert der Immobilie. Um die
Nachhaltigkeitsperformance erfolgreich
optimieren zu kdnnen, missen mit geeig-
neten Messsystemen zunichst wesentli-
che Faktoren wie der CO,-AusstoB, der
Energie-, Strom- und Wasserverbrauch
kontinuierlich erfasst und liberwacht
werden. Durch den Vergleich mit auf die

jeweiligen Gebdudegegebenheiten abge-
stimmten Sollwerten kdnnen gezielte
OptimierungsmaBnahmen eingeleitet
werden. Darliber hinaus ist neben einer
eigenen groBen Erfahrung insbesondere
die Zusammenarbeit mit im Energiema-
nagement spezialisierten, kompetenten
Partnern erfolgsentscheidend.

Benchmarking des Erfolgs der
Nachhaltigkeitsaktivitaten

Die Credit Suisse Real Estate Investment
Management verfolgt seit 2008 eine
nachhaltige Immobilienstrategie. 2012
wurde in Zusammenarbeit mit Siemens,
dem fiihrenden Anbieter intelligenter
Gebadudeinfrastruktur, ein Flinfjahrespro-
gramm gestartet mit dem Ziel, den Ge-
samtenergieverbrauch des Schweizer
Immobilienbestands ohne gréBere bauli-
che MaBnahmen durchschnittlich um
mindestens zehn Prozent zu vermindern.
Im Rahmen des Programms wurden knapp
1 000 Schweizer Liegenschaften an das
internetbasierte Energieliberwachungs-
system von Siemens angeschlossen. Zu-
satzlich werden alle Liegenschaften ein-
mal jahrlich durch spezialisierte Energie-
ingenieure systematisch vor Ort
begutachtet.

In welchem Umfang der Energiever-
brauch und die Betriebskosten vermin-
dert werden kdnnen, hangt von der spe-
zifischen Energieeffizienz der jeweiligen
Gebdude ab. Meistens bewegen sich die
Einsparungen in einer Spanne von fiinf
bis 30 Prozent. So konnten in dem 1997
erbauten Einkaufszentrum ,Birchi Cen-
ter" in Zuchwil durch die Optimierung
der Heizgrenze und -kurve 30 Prozent
der Heizkosten pro Jahr eingespart wer-
den. Selbst in dem erst 2011 erstellten
Biirogebaude ,Prime Tower" in Zirich,
das lber eine komplexe Haustechnik
verfiigt, konnten durch die Anpassung
der Betriebszeiten und Luftmengen bei
den Luftungsanlagen die Stromkosten
um etwa 15 Prozent gesenkt werden.
Auch relativ junge Immobilien bieten
somit signifikante Potenziale zur Steige-
rung der Energieeffizienz.

Der Erfolg der NachhaltigkeitsmaBnah-
men ldsst sich am besten im Wettbe-
werbsvergleich wie der weltweiten Bran-
cheninitiative Global Real Estate Sustain-
ability Benchmark (GRESB) tberpriifen,
an der mittlerweile liber 700 Unterneh-
men teilnehmen. In die Beurteilung flie-
Ben zum einen messbare Nachhaltigkeits-
Indikatoren wie die CO,-Emissionen, der
Energie- und Wasserverbrauch sowie die
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Produktion von Abféllen ein. Entschei-
dend ist zum anderen, ob in den bewer-
teten Unternehmen eine Nachhaltigkeits-
strategie vorhanden ist und wie diese
umgesetzt wird.

Bei bestehenden Immobilienanlagepro-
dukten werden teilweise bereits Nachhal-
tigkeitsmaBnahmen implementiert. Das
Angebot an dezidierten nachhaltigen
Immobilienanlageprodukten ist im Ge-
gensatz zu vielen anderen Anlageklassen
bislang noch recht tGberschaubar. Vorwie-
gend werden Fonds angeboten, die im
Rahmen ihrer Anlagestrategie priméar auf
zertifizierte Neubauten setzen. Mit die-
sem Vorgehen lassen sich bei dem aktuel-
len Preisniveau auf den internationalen
Markten jedoch die Renditeanspriiche der
Investoren nicht darstellen.

Konzeption nachhaltiger
Immobilienprodukte

Die Credit Suisse Real Estate Investment
Management hat daher das bei ihren
Schweizer Bestandsimmobilien bewahrte
kosteneffiziente Nachhaltigkeitskonzept
konsequent auf europdische Bestandsim-
mobilien Gbertragen und zu einem kli-
maneutralen Anlageprodukt weiterent-
wickelt. Das Anlagekonzept des sich an
institutionelle Anleger richtenden Credit
Suisse (Lux) European Climate Value
Property Fund hat vier wesentliche Be-
standteile.

Der im April 2016 aufgelegte Fonds ver-
folgt eine konservative Core/Core-Plus-
Anlagestrategie. Investiert wird breit

gestreut in gut vermietete gewerbliche
Bestandsimmobilien in Europa, die stabile
Mieteinnahmen und somit regelméaBige
Ausschiittungen gewdhrleisten. Im Vor-
dergrund stehen zunéichst nicht die ener-
getische Effizienz, sondern die Rendite
und Entwicklungsperspektiven der Immo-
bilien. Zusammen mit Siemens wird be-
reits beim Immobilienankauf eine syste-
matische Carbon Due Diligence durchge-
fliihrt. Anhand der Analyseergebnisse
werden erste OptimierungsmaBnahmen
schon unmittelbar nach dem Immobilien-
erwerb umgesetzt. Auf Basis des laufen-
den Soll-/Ist-Vergleichs mit dem internet-
basierten Energieliberwachungssystem
von Siemens und der Ergebnisse der re-
gelméBigen Besichtigung der Liegen-
schaften durch spezialisierte Energiein-
genieure wird deren Energieverbrauch
kosteneffizient schrittweise weiter opti-
miert. Um eine gute Vergleichbarkeit und
eine einheitliche Systematik sicherzustel-
len, dient das Energy Star Label als Orien-
tierung. Ziel ist, dass jede Immobilie in-
nerhalb von drei Jahren in das hdchste
Quartil dieses Labels gelangt (Energy Star
Score > 75 Prozent). Der Energy-Star-
Wert kennzeichnet die Energieeffizienz
einer Immobilie im Vergleich zu dhnlichen
Gebauden, wobei sich der Vergleich auf
eine Untersuchung von gewerblichen
Liegenschaften in den USA stiitzt.

Bei Anschluss- und Neuvermietungen
sollen die Mieten mdglichst in Hohe der
flr die Mieter eingesparten Betriebsne-
benkosten erhoht werden. Die steigen-
den Mieteinnahmen und der damit stei-
gende Marktwert der Immobilien kénnen
aufgrund der Uberschaubaren Kosten fiir
die durchgefiihrten EffizienzmaBnahmen

zusatzliches Renditepotenzial fir den
Fonds generieren. Die Mieter profitieren
bei unverdnderten gesamten Mietkosten
von einer positiven Okobilanz und mdg-
licherweise einem entsprechenden
Imageeffekt. Insoweit ergibt sich eine
Win-Win-Situation fiir den Fonds und
die Mieter. Der verbleibende, wirtschaft-
lich nicht sinnvoll reduzierbare CO,-
Aussto3 am Ende jeden Jahres wird
durch den Erwerb von CO,-Zertifikaten
vollstandig kompensiert. Hierbei wird mit
der South Pole Group zusammengearbei-
tet, die das Kapital in geeignete Klima-
schutzprojekte investiert. Die Kosten fiir
die Zertifikate werden nicht vom Fonds,
also dem Anleger getragen, sondern
komplett von der Credit Suisse Real Esta-
te Investment Management Gbernom-
men. Der erste klimaneutrale Immobili-
enfonds trdgt somit sowohl den kologi-
schen als auch den 6konomischen
Anspriichen der Anleger Rechnung.

Die Implementierung von Nachhaltig-
keitsstrategien ist aufgrund der stei-
genden Anforderungen seitens der Ge-
setzgeber und Geldgeber bei Immobi-
lienanlagen unerldsslich. Wesentliche
Erfolgsvoraussetzungen sind geeignete
Systeme und Methoden zur Messung der
energetischen Effizienz und die Zusam-
menarbeit mit im Energiemanagement
erfahrenen Partnern. Hochste Nachhal-
tigkeitsstandards und -labels lassen sich
unter Wirtschaftlichkeitsgesichtspunk-
ten aktuell nur selektiv insbesondere
bei Neubauten umsetzen. Mit niedri-
gen Kosten kann hingegen auch bei
Bestandsimmobilien nicht nur deren
Nachhaltigkeit, sondern sogar auch

deren Rendite verbessert werden. s
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Wir sind fiir Sie da - ganz in lhrer Nahe. Sie sind auf der Suche nach einer maBgeschneiderten Finanzierung fur lhr gewerbliches
Immobilieninvestment? Wir sind mit sechs Immobilienzentren und funf Regionalblros bundesweit prasent. Ob in Hamburg, Berlin,
Dusseldorf, Frankfurt, Stuttgart und Minchen oder Hannover, Kassel, Leipzig, Mannheim und NUrnberg — unsere Expertenteams betreuen
Sie ganz in lhrer Nahe. Wir bieten Ihnen eine kompetente und individuelle Beratung, einen persénlichen Ansprechpartner vor Ort und eine
schnelle Kreditentscheidung. Sie erreichen uns im Internet unter www.dghyp.de oder telefonisch unter 040/3334-0.
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