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Einleitung

Das Themenfeld ,Nachhaltige Entwicklung® ist fur die Bauwirtschaft eine strate-
gische Herausforderung. Uberwiegend konzentrieren sich die Antworten der
Branche auf diese Herausforderung bislang auf planerische, architektonische
oder bautechnische Losungsansatze, etwa im Bereich der Stadteplanung, E-

nergieeffizienz oder des Facility Managements.

Weitgehend unbeachtet bleiben hingegen bisher die Rahmenbedingungen der
Branche etwa hinsichtlich juristischer (Berichterstattungspflicht), struktureller
(Bedeutungszuwachs von Public Private Partnerships) sowie finanzwirtschaftli-

cher (Investition & Finanzierung) Fragestellung.

Betrachtet man nur die finanzwirtschaftlich-nachhaltige Perspektive, so steht
die Bauwirtschaft in einem auffallenden Riuckstand zu anderen Segmenten der
nachhaltigen Kapitalanlage, auch als Socially Responsible Investments (kurz
SRI) bezeichnet." Wahrend beispielsweise 11% aller sog. ,Assets under Mana-
gement® (professionell gemanagter Aktien- und Anleiheportfolios) im US-
amerikanischen Markt nach den Prinzipien von SRI im US-amerikanischen
Markt derzeit angelegt sind und dieses Marktsegment auch in Deutschland ein
signifikantes Wachstum erfahrt, ist die Anlageklasse nachhaltiger Immobilienin-
vestments derzeit vollig unbertcksichtigt. Weder existieren bislang geeignete
Kriteriologien und Methoden zur finanzwirtschaftlichen Bewertung des Mehr-
werts nachhaltiger Bauleistungen und —objekte noch finden sich entsprechende
Kapitalmarktprodukte oder Risikobewertungs- und Finanzierungsmodelle fur
eine nachhaltige Gestaltung der fur die Bauwirtschaft immer wichtiger werden-

de Public Private Partnerships.

Dieser Zustand ist aus zwei Grinden bemerkenswert: Erstens uUbt das Wirt-
schaftsgut ,Immobilie” mit einem Anteil von 86% des Nettoanlagevermogens im

Vergleich zu allen anderen Wirtschaftsgitern den bei weitem grof3ten Einfluss

' Es handelt sich hierbei grob gesagt um Kapitalanlageformen, bei denen neben der Rendite
und dem Risiko zusétzliche, nicht-finanzielle Anlagekriterien vor allem aus den Bereichen Oko-
logie, Soziales und Unternehmensflihrung (sog. Governance) Berlicksichtigung finden. Teilwei-
se werden auch sehr allgemein ,ethische” Kriterien bericksichtigt (vgl. auch die Ausfuhrungen
in Abschnitt1.2).
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auf Gesellschaft und Umwelt aus. Es ist damit ein Schlusselfaktor fur die Errei-
chung von Nachhaltigkeitszielen. Zweitens liegt das potenzielle Marktvolumen
fur nachhaltiges Immobilieninvestment bereits heute im deutlichen Milliardenbe-

reich bei zuklnftig erwarteten hohen Wachstumsraten.

Ausgehend von diesem Sachverhalt orientieren sich die zentralen Zielsetzun-
gen des Projekts daran, dem Anspruch der Bauforschungsinitiative der Bundes-
regierung gerecht zu werden und eine Brucke zwischen Forschung und Zu-

kunftsmarkten zu bauen. Die Zielsetzungen des Projekts umfassen:

1. Analyse vorhandener sekundar-statistischer Datenbestande zur Unter-
suchung des Zusammenhangs von Nachhaltigkeit und den mit Immobi-
lien verbundenen Risiken und Chancen,

2. Integration bereits existierender Bewertungskriterien zur Ermittlung
nachhaltiger Immobileininvestments,

3. Analysen und Konzeptionen von potenziellen Nachfragern aus dem Be-
reich institutioneller Investoren zur Entwicklung einer marktnahen Kapi-
talanlageform mit Immobilien,

4. Vorbereitung zur Auflegung von geeigneten Finanzprodukten zur Erzeu-

gung einer Nachfrage flr nachhaltige Immobilieninvestments.

Die Bearbeitung des Projekts wird durch eine fachlibergreifende Kooperation

von Wirtschaft und Forschung durchgefuhrt.
Die Vertreter der Wirtschaft sind:

= WestLB AG, Dusseldorf,
= |nstitut der Deutschen Wirtschaft Consult GmbH, Koln

» rfu— MAG. Reinhard Friesenbichler Unternehmensberatung, Wien
Die Forschungseinrichtungen werden vertreten durch:

= Universitat Stuttgart, die auRerdem flr die Projektleitung verantwortlich
ist, Betriebswirtschaftliches Institut Abteilung Il (Finanzwirtschaft )
= Universitat Karlsruhe, Stiftungslehrstunl Okonomie und Okologie des

Wohnungsbaus.
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Das Projekt besteht aus funf Teilen fur die jeweils ein Projektpartner verant-

wortlich ist.

Teilprojekt 1: Zusammenfassung der Ausgangslage (Projektpartner
WestLB AG)

Analysiert wird die gegenwartige Praxis der Integration von gebaudebe-
zogenen Nachhaltigkeitskriterien in das Bankgeschaft. Dies findet derzeit

in Deutschland ausschlielich im Bereich der Kreditvergabe statt.

Teilprojekt 2: Kapitalmarkttheoretische Bewertung von nachhalti-

gen Immobilieninvestments (Projektpartner Universitat Stuttgart)

Dieses Teilprojekt beinhaltet eine Analyse des deutschen Marktes fur
Immobilien und damit verwandter Bereiche. Speziell wird mit Blick auf
die zuklnftige Platzierung von Finanzanlagen zur Finanzierung nachhal-
tiger Immobilien der Bereich ,bestehende Formen zur Anlage in Immobi-
lien“ sowie die potenziellen institutionellen und privaten Immobilieninves-
toren untersucht. Aufbauend auf einer Strukturverbindung zwischen dem
derzeit bereits bestehenden Finanzmarkt fir SRI in Deutschland sind die
Erarbeitung des Marktpotenzials von nachhaltigen Immobilien, die Rolle
der Immobilie in den Kapitalanlagedispositionen von Investoren unter
Berucksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien sowie die Konzeption ei-

nes nachhaltigen Immobilieninvestmentfonds die Einzelziele.

Teilprojekt 3: Empirische Erhebung zum Marktpotenzial nachhalti-
ger Immobilieninvestments (Projektpartner Institut der deutschen
Wirtschaft Consult GmbH)

Zur Abschatzung des Marktpotenzials fur Immobilieninvestments existie-
ren bislang vorrangig eine Vielzahl allgemeiner marktstruktureller immo-
bilienwirtschaftlicher Studien. Allerdings existiert speziell bezuglich
nachhaltiger Immobilien als Kapitalanlage bislang keine verwertbare Da-
tenbasis. So soll als erste Erhebungsgrundlage die Auspragung und
Einschatzung sowie die Bereitschaft zur Integration von Nachhaltigkeit in

der Bauwirtschaft in einer empirischen Studie erhoben werden.
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Teilprojekt 4: Nachhaltigkeit im Bauwesen (Projektpartner Universi-

tat Karlsruhe)

Fir die Beschreibung, Bewertung und Darstellung des Beitrages von
Bauwerken, Dienstleistungen oder Unternehmen der Bau- und Immobi-
lienbranche zu einer nachhaltigen Entwicklung existieren bereits Krite-
rien und Indikatoren sowie entsprechende Hilfsmittel. Auf Basis einer
Analyse und Systematisierung vorhandener Ansatze wird untersucht, ob
und inwieweit sich diese in die vorhandenen oder in der Weiterentwick-
lung befindlichen Methoden und Instrumente von Finanzintermediaren
integrieren lassen. Fur die Uberfilhrung wissenschaftlicher Grundlagen
in die Finanzierungspraxis und Produktentwicklung wird ein Stufenplan
entwickelt. Im Sinne der Untersuchung und Gestaltung von Akteurskons-
tellationen zur Entwicklung und Verbreitung von Immobilieninvestment-
produkten zur Starkung der Nachfrage nach nachhaltigen Immobilien
werden das Objekt-Rating als SchlUsselprozess und die Ratingagentu-
ren als Schlusselakteure herausgearbeitet. Ratingagenturen werden hin-

sichtlich ihres Kenntnisstandes und ihres Rollenverstandnisses befragt.

Es wird zusatzlich untersucht, welche Anforderungen an die Beschrei-
bung von Bauobjekten und Transaktionen zu stellen sind, um klnftig ei-
nen Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit und Ertrag bzw. Risiko un-
tersuchen zu konnen. Auf Basis einer Auswertung der verfugbaren Lite-
ratur wird analysiert, ob und inwieweit die wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit
von energiesparenden, umweltfreundlichen bzw. nachhaltigen Objekten

nachgewiesen werden kann.

Teilprojekt 5: Zertifizierung des nachhaltigen Immobilienfonds (Pro-
jektpartner rfu — MAG. Reinhard Friesenbichler Unternehmensbera-

tung)

Verfahren fur die Zertifizierung von SRI existieren international. Aller-
dings bestehen diese nicht im deutschsprachigen Raum. Ziel dieses
Teilprojekts ist eine Analyse der bereits existierenden Zertifizierungsver-
fahren, unter Einbindung der nachhaltigen Immobilienbewertungsmetho-

den.
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1 Nachhaltige Immobilieninvestments

Das im Forschungsprojekt zu entwickelnde Profil eines Finanzanlageprodukts
,2nachhaltiger Immobilieninvestmentfonds® ist aus anlagetheoretischer Sicht
als eigenstandige Anlageklasse zu verstehen, unter anderem auch weil zwi-
schen Immobilien und anderen Wirtschaftsgltern wesentliche Unterschiede
bestehen. Aus diesem Grund werden die Begriffe Immobilienanlagen und

Nachhaltige Kapitalanlagen im folgenden Abschnitt kurz erlautert.
1.1 Immobilienanlagen

Als Immobilienanlage wird die Geldanlage in Immobilien bezeichnet. Darum
wird hier zunachst auf die Definition von Immobilien und die damit verbundenen

Besonderheiten dieser Anlageklasse eingegangen.

Der Begriff Immobilie selbst besitzt keine allgemeingultige Definition, viel
mehr unterscheiden sich die jeweiligen Definitionen nach wissenschaftlichen
Disziplinen. Hierbei lasst sich grob nach physischen, rechtlichen und ékonomi-
schen Definitionen unterscheiden.? Aus juristischer Betrachtungsweise hat
der Begriff Immobilie keine Bedeutung und wird dadurch nicht in Gesetzestex-
ten erwahnt. Immobilien sind aus juristischer Sicht in der Definition von Grund-
stliicken enthalten. Laut dem BGB ist ein Grundstiick ein raumlich abgegrenzter
Teil der Erdoberflache, das im Grundbuch als selbstandige Einheit eingetragen
ist. Hierzu zahlen auch Gegenstande, die fest mit dem Grund verbunden sind,
wie beispielsweise Gebiude.®> Vom dkonomischen Verstandnis kann eine
Immobilie einerseits als eine Kapitalanlage bzw. als ein Sachgut angesehen
werden, andererseits ist sie auch ein Produktionsfaktor. Allerdings ist die Nut-
zung fur die Wertermittlung einer Immobilie entscheidend, d.h. der Wert einer
Immobilie resultiert nicht aus den Herstellkosten, sondern aus dem aktuellen
Wert, den die Nutzung auf dem Markt erzielt.* Aus diesem Grund empfiehlt es

sich fiir diese Arbeit die Definition von Bone-Winkel u.a. zu tUbernehmen:

2 \/gl. Bone-Winkel u.a., 2005, S. 7.
3 vgl. Pfnir, 2002, S. 6 f.
4 Vgl. Gondring, 2004, S. 33 und Bone-Winkel u.a., 2005, S. 10.
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~Immobilien sind Wirtschaftsgliter, die aus unbebauten Grundstiicken oder be-
bauten Grundstiicken mit dazugehérigen Gebduden und Aullenanlagen beste-
hen. Sie werden von Menschen im Rahmen physisch-technischer, rechtlicher,
wirtschaftlicher und zeitlicher Grenzen fiir Produktions-, Handels-, Dienstleis-

tungs- und Konsumzwecke genutzt.”

Aus dieser Definition des Immobilienbegriffs lassen sich die wesentlichen Ei-
genschaften, die das Wirtschaftsgut Immobilie ausmachen und die es von
anderen Wirtschaftsgutern abgrenzen, ableiten. In der folgenden Tabelle sind

diese Eigenschaften dargestellt und kurz erlautert.

Immobilitat Die Standortgebundenheit ist das zentrale Charakteristikum einer
Immobilie. Die Lage des Objekts hat Auswirkungen auf die Nutzung
sowie auf dessen Wert.

Heterogenitét Die Einzigartigkeit eines Gebaudes ist durch die
Standortgebundenheit einer Immobilie gegeben, da jeder Standort
einzigartig ist. Somit kdnnen keine zwei véllig identische Objekte

existieren.
Dauer des Der Zeitraum der zwischen der Idee und der Fertigstellung einer
Entwicklungsprozesses Immobilie liegt, betragt in der Regel mehrere Jahre.

Hohe des Investitionsvolumens | Immobilieninvestitionen sind von hohen Kapitaleinsatzen, die tGber
einen langeren Zeitraum gebunden sind, gepragt.

Hohe der Transaktionskosten Jede Immobilieninvestition ist mit hohen Transaktionskosten wie
beispielsweise die Grunderwerbssteuer, Grundbuch- und
Notargebuihren, verbunden.

Lange des Lebenszyklus Immobilien verfligen Uber eine im Vergleich zu anderen
Wirtschaftsgiitern, lange Nutzungsdauer.

Begrenzte Substituierbarkeit Der Raum, den eine Immobilie darstellt, wird sowohl zum
Wohnzweck wie auch zur gewerblichen Benutzung benétigt und ist
durch kein anderes Wirtschaftsgut ersetzbar.

Tabelle 1: Die Eigenschaften des Wirtschaftsguts Immobilie
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Bone-Winkel u.a., 2005, S. 17-21,
Brauer, 2006, S. 26-29 u. Pfniir, 2002, S. 27 f.

Speziell durch die Heterogenitat und Standortgebundenheit einer Immobilie
existiert kein einheitlicher Immobilienmarkt, sondern viele sektoral und regi-
onal begrenzte Immobilienteilmarkte.® In Abbildung 1 ist diese Aufteilung naher

skizziert.

S Bone-Winkel u.a., 2005, S 16.
6 Vgl. Loos, 2005, S. 14.
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Immobilienmarkt
|
{ | \
regionaler Teilmarkt A regionaler Teilmarkt B regionaler Teilmarkt N
Teilmarkte nach Nutzungsart Teilmarkte nach Vertragsart
Grundstlicks- Wohn- Sozial- Gewerbe- Kaufermarkt Mieter-/
markt immobilien- immobilien- immobilien- Pachtermarkt
markt markt markt
Produktions- Biiro- Logistik- Handels- Freizeit- und
immobilien immobilien immobilien immobilien Touristik-
immobilien
Abbildung 1: Die Teilmarktstruktur des Immobilienmarkts

Quelle: Brauer, 2006, S. 30.

Weitere Unterschiede des Immobilienmarkts zu Ubrigen effizienten Guter-
und Kapitalmarkten, die aus dieser Aufteilung in mehrere Immobilienteilmarkte

und den Eigenschaften des Wirtschaftsguts Immobilie resultieren sind:

e Kein homogener Markt, da die Immobilienmarkte aufgrund der Hetero-
genitat der Immobilien sehr stark sektoral und regional ausgelegt sind.

e Keine objektive Preisfindung. Die Immobilienpreisbildung ist vielmehr
durch Subjektivitat und einer Einzelfallabhangigkeit gepragt, die aus der
Heterogenitat der Immobilien, einer geringen Fungibilitat und dem Feh-
len eines homogenen Marktes entsteht.’

e Die geringe Anpassungselastizitat auf dem Immobilienmarkt entsteht
durch die lange Entwicklungszeit einer Immobilie. Verandert sich die
Nachfrage auf den Immobilienmarkten, kdnnen die Marktteilnehmer nur

mit Verzdgerung darauf reagieren.8

Diese besonderen Eigenschaften der Immobilien selbst und des Immobilien-
marktes haben direkten Einfluss auf die Immobilienanlage. Die Zielsetzung

dieser Anlageklasse ist die Einkommenserzielung aus den Immobilienbe-

"Vgl. Loos, 2005, S. 14.
8 \igl. Bone-Winkel v.a., 2005, S. 22.
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standen. Dies wird durch Mieteinkiinfte und Wertsteigerung der Immobilien®
erzielt. Immobilienanlagen erfolgen in den meisten Fallen Uber einen langeren
Zeitraum. Sie zeichnen sich durch eine hohe Inflationssicherheit und durch

ein hohes Diversifikationspotenzial'® aus."
1.2 Nachhaltige Kapitalanlagen

Der zweite Begriffsbestandteil nachhaltiger Immobilieninvestments sind nach-
haltige Kapitalanlagen. Der Begriff der Nachhaltigkeit hat in den letzten Jahren
und verstarkt durch die unlangst erschienen UN-Berichte zum Klimawandel an
Bedeutung gewonnen. Das Konzept der Nachhaltigkeit basiert auf den drei
Saulen Okonomie, Okologie und Soziales, die grundsatzlich gleich zu behan-
deln sind."? Deshalb wird auch von einer , Triade* der nachhaltigen Entwick-
lung gesprochen: ,Eine Politik in Richtung Nachhaltigkeit soll danach 6kologi-
sche, 6konomische und soziale Belange gleichrangig und gleichzeitig beachten
und befolgen. Als nachhaltig wird eine Entwicklung bezeichnet, die zugleich
okologie-, konomie- und sozialvertraglich ist“'® Der Begriff ,Sustainable Deve-
lopment“ und seine deutschsprachige Ubersetzung ,Nachhaltige Entwicklung*
bezeichnet als sog. ,Containerbegriff eine Handlungsweise®, welche den
Bedurfnissen der heutigen Generation entspricht, ohne jedoch den Handlungs-
und Reaktionsmdglichkeiten kunftiger Generationen und deren Streben, ihre
eigenen Bedurfnisse zu erflullen, entgegen zu stehen. Auf der Unternehmens-
ebene bedeutet dies die freiwillige Ausrichtung der Unternehmensstrategie und
—politik auf die Zielsetzungen der Triade (sog. Corporate Sustainability, kurz
CS).

Substantiell in Einklang mit diesen wirtschaftlichen, 6kologischen und sozialen
Zieldimensionen unternehmerischen Handelns steht das haufig in diesem Zu-
sammenhang diskutierte eher angelsachsische Konzepte der ,Corporate So-

cial Responsibility (CSR)“. Unternehmensverantwortung verlangt, die Zielset-

® Fiir den Fall einer unwirtschaftiichen Immobilie bezieht sich das Wertsteigerungspotenzial auf
den Grund und Boden.

10 Das hohe Diversifikationspotenzial entsteht durch die geringe Korrelation zwischen dem
Immobilienmarkt und anderen Anlageformen.

1 Vgl. Gondring, 2004, S. 37.

12 Vgl. Rauschenberger, 2002, S. 6.

13 Maier-Rigaud, 1997, S. 331.
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zungen betrieblichen Handelns nicht ausschlielRlich an wirtschaftlichen, son-
dern auch an sozialen und dkologischen Aspekten (wiederum freiwillig) auszu-
richnten. Damit entsprechen Unternehmen auch den Ansprichen, die unter-

schiedlichste gesellschaftliche Gruppen (sog. Stakeholder) an sie stellen.

Bei beiden Konzepten wird das gesamte unternehmerische Handeln unter dem
Aspekt der Nachhaltigkeit betrachtet:'

e Corporate Social Responsibility (CSR) spricht dabei explizit die sozia-
le und Okologische Dimension an und berucksichtigt die Wirtschaftlich-
keit als Rand- bzw. Nebenbedingung.

e Corporate Sustainability (CS) versteht dagegen alle drei Dimensionen

integrierter als eine Einheit.

Nach beiden Konzepten gilt es verantwortungsvoll zu wirtschaften, d.h. zu-
kunftsfahig und unter Berlcksichtigung der Folgen des unternehmerischen

Handelns fiir zukiinftige Generationen.

Qesamtgesellschaft- Nachhaltige Entwicklung
liche Ebene

Beitrag des
Unternehmens

Corporate Corporate
Citizenshi Social
P Resposi-
bility

Abbildung 2: Zusammenhange zwischen Nachhaltigkeit, CSR und Corporate
Citizenship und Bezug zur Makroebene
Quelle: Loew u.a., 2004, S. 74.

Einzelwirtschaft-
liche Ebene

Corporate
Sustaina-
bility

4 Vgl. Schafer/Lindenmayer, 2005, S. 24.

'> Dartiber hinaus sind mit dem gesellschaftlichen Engagement in einem weiteren Sinne
auch Aktivitaten angesprochen, die als ,,blrgerschaftliches Engagement” (Corporate
Citizenship, kurz CC) angesehen werden konnen, z.B. soziale Projekte im regionalen
Umfeld des Unternehmens).
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Die Integration von CC, CSR und CS in die Unternehmensfuhrung findet ihre
Entsprechung auf der Finanzmarktseite bei Investoren, die vergleichbare Prin-
zipien zur Grundlage ihrer Aktien- und Anleiheauswahl machen. Der damit ver-
bundene Vorgang der Titelselektion und das Ergebnis in Form entsprechender
Anlageportfolios wird als nachhaltige Kapitalanlage oder SRI bezeichnet. Prin-
zipiell kénnen alle Anlageformen als nachhaltige Kapitalanlagen bezeichnet
werden, solange sie neben den konventionellen Anlagekriterien (Rendite, Risi-
ko, Liquiditat) zusatzlich auRer6konomische, d.h. ethische Werte bzw. mora-
lische Prinzipien beriicksichtigen.’ Wahrend beziiglich des Verstindnisses
von Nachhaltigen Kapitalanlagen in der wissenschaftlichen Literatur ein weitge-
hender Konsens besteht'’, besteht bislang keine allgemeingiiltige Terminolo-
gie. Vielmehr findet eine Reihe von Termini zum Begriff ,Nachhaltige Kapitalan-
lage” parallele Verwendung. In der folgenden Tabelle sind die gebrauchlichsten

Begriffe zusammengestellt.

Deutsche Begriffe

Englische Begriffe

Sozial verantwortliches Investieren

Sozial verantwortliche Geldanlagen
Okologisch-ethisches Investment
Okologisch-ethisch verantwortliche Geldanlage
Verantwortliche Geldanlage

Okologische Geldanlage

Socially Responsible Investing
Social Responsible Investment
Ethical Investment

Social Investment

Triple Bottom Line Investing
Green Money

Nachhaltige Geldanlage

Ethische Geldanlage

Nachhaltige Finanzdienstleistungen
Grines Geld

Tabelle 2: Synonym zu ,Nachhaltige Kapitalanlagen“ verwendete Begriffe

Quelle: in Anlehnung Loew, 2002, S. 11.

Im englischen Sprachraum hat sich insbesondere der Begriff ,Socially Res-
ponsible Invesment® oder kurz SRI durchgesetzt. Das britische Social Invest-
ment Forum liefert hierzu folgende Definition: ,Socially Responsible Investment
combines investors’ financial objectives with their concerns about social, envi-
ronmental, ethical and corporate governance (SEE/CG) issues.”'® ,Sozialver-

antwortlich” enthalt damit die drei Dimensionen ,Okonomie“, ,Okologie“ und

16 \/gl. Schafer, 20054, S. 558.
7 \igl. Schafer, 2005d, S. 558.
'8 UKSIF, 2007.
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,o0ziales“, auch wenn der Begriff Nachhaltigkeit als solcher nicht verwendet

wird.

Zusammenfassend ist demnach festzustellen, dass bei nachhaltigen Kapitalan-
lagen neben dkonomischen auch okologische und/oder soziale Aspekte in die
Kapitalanlageentscheidung einflieBen.'® Deshalb kann, wie in Abbildung 3 dar-
gestellt, von einem ,magischen Viereck der Kapitalanlage“ gesprochen wer-

den.

Risiko Rendite

Magisches Viereck
der Kapitalanlage
Im SRI

Liquiditat Nachhaltigkeit

Abbildung 3: Das magische Viereck des SRI
Quelle: Schéfer/Lindenmayer, 2007, S. 8.

Daher scheinen grundsatzlich die fur andere Anlageklassen des SRI-Bereichs
gultigen Wertschopfungsstrukturen grundsatzlich auf die Anlageklasse ,nach-

haltige Immobilieninvestmentfonds® Gbertragbar und ausbaubar.

Nachhaltige Kapitalanlage haben mittlerweile einen solchen Umfang erreicht,
dass von eigenstandigen SRI-Segmenten auf den nationalen Finanzmarkten
gesprochen werden muss. Der européaische SRI-Markt wies im Juni 2007 ein
Anlagevolumen von ungefahr 49 Mrd. Euro auf.?® Er bietet heutzutage eine
grof3e Vielfalt an SRI-Anlageklassen wie beispielsweise Aktienfonds, Anleihe-
fonds, Mischfonds, Lebensversicherungen und Private Equity Funds - aller-
dings bislang noch keine SRI-Immobilienanlageklasse. Damit ist die Anlage-

klasse ,nachhaltige Immobilienanlagen® in Deutschland noch nicht etab-

9vgl. Guay v.a., 2004, S. 126.
20 /g1 Abbildung 4.
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liert. Es sind somit auch keine sekundarstatistischen Daten vorhanden, wo-
durch eine erste konzeptionell-statistische Erfassung eines Marktpotenzials nur
mittels einer Approximation aus bestehenden sekundarstatistischen Daten er-
folgen kann. In der Folge wird als Teil des Forschungsprojekts eine primar-
statistische Erhebung zur Aufdeckung von durch die Sekundarstatistik ange-

zeigten Sachverhalten als erforderlich gesehen.

Total assets under Management in SRI-Fonds
(in Mio.€ per 30.06.2007 )
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Landerspezifische Mttelverteilung der SRI-Fonds
(in Mio. € per 30.06.2007)
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Abbildung 4: Volumen und Entwicklung des SRI-Markts in Europa

Quelle: in Anlehnung an Avanzi SRI Research/Vigeo Italia, 2007 S. 10 ff..

Im Folgenden wird in einem Top Down-Ansatz ausgehend von der makrooko-
nomischen Bestandsaufnahme der Vermogensbildung in Deutschland im Jahr
2006 die derzeitige Verbreitung von Immobilienanlagen analysiert. Darauf auf-
bauend werden erste Anhaltspunkte fur ein Potenzial hinsichtlich nachhalti-

ger Immobilien im deutschen Kapitalmarkt hergeleitet.
1.3 Nachhaltigkeit in der Immobilienbranche

Das Handlungsfeld Bauen und Wohnen ist gleichermalien von zentraler wirt-

schaftlicher und sozialer Bedeutung, und es bietet die grof3ten Handlungspo-
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tenziale fur eine nachhaltige Gestaltung unseres derzeit verschwenderischen

Umgangs mit Ressourcen.?’

Die Notwendigkeit, die soziale und wirtschaftliche Entwicklung im Einklang mit
der Tragfahigkeit des Okosystems zu gestalten sowie durch die Beachtung der
Prinzipien einer inter- und intragenerativen Gerechtigkeit zu einer Stabilisie-
rung weltweiter gesellschaftlicher Prozesse beizutragen, wird zunehmend aner-
kannt und fuhrt zu verstarkten Anstrengungen im Bereich der Umsetzung des
Leitbildes einer nachhaltigen Entwicklung. Mit der Corporate Social Responsibi-
lity bekennen sich Unternehmen zu ihrer sozialen und okologischen Verantwor-

tung. Dies trifft auch auf die Bau-, Wohnungs- und Immobilienwirtschaft zu.

Derzeit findet im Immobiliensektor bezlglich dessen Nachhaltigkeit eine prima-
re, intensive Auseinandersetzung mit technischen und wirtschaftlichen Moglich-
keiten zur Verbesserung der Energieeffizienz und der Umweltqualitat von Ge-
bauden statt. Unter Umweltqualitat (Environmental Performance) wird hierbei
der Umfang an Ressourceninanspruchnahme und an unerwlnschten Wirkun-
gen auf die lokale und globale Umwelt verstanden, der im Lebenszyklus von

Immobilien zur Erfullung von Nutzeranforderungen erforderlich wird.

Gebaude und bauliche Anlagen werden als ,gebaute Umwelt“ betrachtet.
Stadtebauliche Strukturen und ausgewahlte Einzelgebaude sind Teil des kultu-
rellen Erbes. Gebaude sind sowohl Arbeitsumgebung als auch Lebensraum.
Menschen verbringen bis zu 90% des Tages in Raumen. Die Art der baulichen
Lésung kann die Qualitat des Zusammenlebens beeinflussen und wirkt sich auf
die Gesundheit, Behaglichkeit und Sicherheit der Bewohner, Nutzer und Besu-
cher von Gebauden aus. Gebaude im Sinne einer baulichen Hulle sind fur die
Menschheit unerlasslich. In den Landern Europas tragt jedoch die Herstellung,
Errichtung und Nutzung von Gebauden gleichzeitig in einem erheblichen Male
zur Ressourceninanspruchnahme und zu den Wirkungen auf die Umwelt
bei und liegt z.B. beim Energieverbrauch und bei den CO2-Emissionen in der
Grollenordnung von 30 bis 40% des Gesamtverbrauchs bzw. der Gesamtbe-

lastung.?? Weitere Angaben zum Anteil der gebauten Umwelt an Ressourcenin-

21 Vgl. Enquete-Kommission, 1998
22 ygl. UNEP, 2006.
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anspruchnahme und Umweltwirkungen kénnen Abbildung 5 entnommen wer-

den.

In diversen Studien wurde im Geb&udesektor ein erhebliches Minderungs-
potenzial identifiziert, welches mit technisch und wirtschaftlich vertretbarem
Aufwand im Interesse der Umweltentlastung erschlossen werden kann und
soll.® Die Planung, Errichtung und systematische Bewirtschaftung von ,Green
Buildings® bzw. von ,Sustainable Buildings® im Sinne energiesparender, res-
sourcenschonender, umweltfreundlicher, gesundheitsgerechter und kosten-
gunstiger Gebaude mit hoher technischer, funktionaler, gestalterischer und
stadtebaulicher Qualitat wird von Politik, Wissenschaft, der Immobilienbranche
und weiten Teilen der Offentlichkeit als ein wesentlicher Beitrag zum Umwelt-

schutz und zur nachhaltigen Entwicklung angesehen.

Anteil der gebauten Umwelt am Ressourcenverbrauch

Energieverbrauch

Rohstoffverbrauch

Wasserverbrauch

Flachennutzung

Anteil der gebauten Umwelt an umweltbelastenden Emissionen

CO,-Emissionen

Abfall

Abwasser

Abbildung 5: Anteil der gebauten Umwelt an Ressource inanspruchnahme und

Umweltbelastung
Quelle: UNEP, 2006.

Energieeffizienz und Umweltqualitat bzw. die Nachhaltigkeit von Gebauden
haben sich jedoch noch nicht zum festen Bestandteil von Investitionsent-

scheidungen entwickelt. Zur Uberwindung noch vorhandener Hemmnisse ist

2 vgl. IPPC, 2007.
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es daher erforderlich, neben der Weiterentwicklung von Entwurfsmethoden und
technischen Losungen auch bewertungsmethodische Fragen zu klaren. Ein
Ansatz besteht darin, die 6konomischen Vorteile der Energieeffizienz und der
Umweltqualitdt von Gebauden herauszuarbeiten und als Argumente zur Unter-
stltzung der weiteren Marktdurchdringung zu verwenden. Es stellen sich damit
u.a. Fragen nach der Beschreib- und Bewertbarkeit umweltbezogener
Merkmale und Eigenschaften derartiger Gebaude, nach Konsequenzen fur
die Wertermittlung und die Abschatzung der Wertentwicklung sowie nach Art
und Umfang der Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten beim Objekt-
Rating, bei der Risikoanalyse, bei der Immobilienfinanzierung oder bei entspre-

chenden Anlagemaoglichkeiten.

Bei der Entwicklung von markt- und marketinggerechten Begriffen zur Charak-
terisierung wesentlicher Merkmale und Eigenschaften von Immobilien kennt die
Phantasie derzeit keine Grenzen. Allein im Bereich energieeffizienter Ge-
baude fuhrt die Verwendung von Formulierungen wie Niedrigenergiehaus,
Niedrigstenergiehaus, Passivhaus, Nullenergiehaus, Solargebaude, energieau-
tarkes Haus, Plusenergiehaus usw. zur Verwirrung. Wurden derartige Konzepte
urspriinglich unter dem Eindruck der Olkrise im Interesse der Ressourcenscho-
nung entwickelt und realisiert, gewinnt im Zusammenhang mit einer Vorsorge-
strategie zur Begrenzung der globalen Erwarmung die mit der Verringerung des
Energieverbrauchs einhergehende Reduzierung der CO2-Emissionen an Be-
deutung. Neuere Konzepte zielen daher auf das ,Zero-Emission-Building®,
meinen jedoch i.d.R. damit die emissionsarme oder —freie Beheizung/Nutzung,
jedoch (noch) nicht die umweltschonende Herstellung, Errichtung und In-
standhaltung der Gebaude. Mit der Umsetzung der EU-Richtlinie zur Ge-
samtenergieeffizienz von Gebauden, der Weiterentwicklung der Energieein-
sparverordnung sowie der Einfihrung von Energieausweisen einschlieBlich
der Verpflichtung zum o6ffentlichen Aushang bei ausgewahlten Gebaudegrup-
pen nimmt die Beurteilung der Energieeffizienz von Gebauden an Bedeutung
zu. Gleichzeitig werden die Voraussetzungen flur eine Bewertung und Darstel-

lung der energetischen Qualitat deutlich verbessert.

Mit dem weiter gefassten Begriff ,Green Building“ werden heute sehr unter-

schiedliche Vorstellungen verbunden, da er aus der Zusammenfihrung un-
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terschiedlicher Konzepte und Stromungen (u.a. Design for Environment,
Design for Deconstruction, das gesunde Haus, flachensparendes Bauen) ent-
stand. Im deutschsprachigen Raum wurden diese Konzepte sowohl durch bau-
Okologische (siehe auch die Definition zur Baudkologie im Kasten) als auch
baubiologische Stromungen beeinflusst und lassen sich u.a. mit Strategien zum
energiesparenden, umweltfreundlichen und gesundheitsgerechten Planen,
Bauen und Betreiben umschreiben. Ein derartiges Gebaude geht damit weit
Uber den Ansatz zur Reduzierung des Energieaufwandes und der resultie-
renden Umweltwirkungen in der Nutzungsphase hinaus. Einbezogen wer-
den der vollstandige Lebenszyklus und damit auch die Herstellung der Baupro-
dukte und Systeme, die Bauprozesse sowie die Reinigung, Wartung und In-
standhaltung. Soweit moglich wird die Ruckbaubarkeit und Recyclingfreund-
lichkeit der Konstruktionen im Hinblick auf die Bewertung von Prozessen am
Ende der Nutzungsphase einbezogen. Trotz grof3er Unterschiede in der Ver-
wendung und Gewichtung von Beschreibungsmerkmalen und Bewertungskrite-
rien kann davon ausgegangen werden, dass im Zusammenhang mit ,Green
Buildings" insbesondere international folgende Aspekte untersucht und beurteilt
werden: Eignung des Standortes und Auswirkung der Standortwahl auf Nach-
barschaft, Umwelt und Infrastruktur; Energieverbrauch; Wasserverbrauch; Ab-
wasser- und Abfallaufkommen; Ressourceninanspruchnahme durch Herstel-
lung und Einsatz von Bauprodukten; Wirkungen auf die globale und lokale Um-
welt; Raumluftqualitat; Nutzerkomfort u.a. Anforderungen werden dabei sowohl
auf rein qualitativem Niveau (z.B. bevorzugter Einsatz von Bauprodukten aus
nachwachsenden Rohstoffen und von Energie aus erneuerbaren Quellen) for-
muliert, als auch unter Nutzung der Okobilanzierung (z.B. Ermittlung und Be-
wertung von Primarenergieaufwand und Treibhauspotenzial) quantifiziert und

hinsichtlich der Einhaltung von Grenzwerten uberpruft.

Mit der Planung, Errichtung und Bewirtschaftung von nachhaltigen Geb&uden
(Sustainable Buildings) wird das Ziel verfolgt, Objekte mit einer hohen stadte-
baulichen, gestalterischen, funktionalen und technischen Qualitat zu realisieren
und dabei 6konomische, Okologische und soziale Anforderungen gleichzeitig
und gleichberechtigt zu berlcksichtigen. Nachhaltige Geb&aude folgen damit

im Wesentlichen folgenden Zielen:
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e Erfullung von (gerechtfertigten) Nutzeranforderungen

e Minimierung der Lebenszykluskosten

e Erhaltung von materiellen Werten

e Ressourcenschonung

e Umweltschonung und Klimaschutz

¢ Vermeidung von Risiken fur Umwelt und Gesundheit

¢ Sicherung von Gesundheit, Behaglichkeit und Sicherheit der Nutzer und
Anwohner

e Erhaltung von kulturellen Werten (u.a. bei Baudenkmalern).

Konzentrieren sich also ,,Green Buildings® Uberwiegend auf Umweltaspekte und
ggf. zusatzlich auf Fragen der Gesundheit, Behaglichkeit und Zufriedenheit
der Nutzer bezieht die Bewertung der Nachhaltigkeit von Gebauden ausdrick-
lich 6konomische Aspekte (hier die sich aus den Baukosten, den Nutzungskos-
ten sowie den Kosten fur Ruckbau und Entsorgung ergebenden Lebenszyklus-
kosten, die Wertstabilitat und die Wertentwicklung) mit ein. Weiterhin hat sich
in der Diskussion gezeigt, dass Gebaude insbesondere dann einen Beitrag zu
einer nachhaltigen Entwicklung leisten, wenn sich durch ihre Funktionalitat,
Anpassbarkeit, Dauerhaftigkeit und Widerstandsfahigkeit lange Nut-
zungsdauern ermoglichen und Leerstdnde vermeiden helfen. Insofern wer-
den Kriterien, die bisher mit Funktionalitat und Gebrauchstauglichkeit Uberwie-
gend bei der Beurteilung von ,Performance Based Buildings® berlcksichtigt
wurden, nun auch in die Analyse der Nachhaltigkeit von Bauwerken einbezo-
gen. Mit zunehmendem Klimawandel gelangen zudem technische Merkmale
und Eigenschaften zu einer Bedeutung, welche die Reaktion und Widerstands-
fahigkeit des Gebaudekonzeptes gegenuber derartigen Entwicklungen charak-
terisieren (u.a. verbesserter sommerlicher Warmeschutz, Widerstandsfahigkeit
gegen Sturm, Hagel und sonstige extreme Wetterereignisse sowie gegen

Hochwasser).
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2 Immobilienvermdgen und Geldvermégen in
Deutschland

Bestandteile der nachfolgenden statistischen Analyse sind die Ermittlung des
Immobilienanteils am Nettogesamtvermdgen, das Vermodgen der privaten
Haushalte und der Bestand an Investmentzertifikaten im Jahr 2006. Grundlage

sind Uberwiegend die Statistiken der Deutschen Bundesbank.

Auf die erste Saule der Vermdgensbildung, den Immobilien, entfiel in Deutsch-
land zu Beginn des Jahres 2007 ein Anteil von ca. 86% am Nettoanlagever-
mogen?®*. Dies entspricht einem Vermdgenswert zum Wiederbeschaffungspreis
von 6.128,21 Mrd. Euro.?® Die deutschen Privathaushalte hatten ihre Erspar-
nisse im gleichen Jahr zu 46,4% in Immobilien angelegt. Im Vergleich hierzu
betrug der Anteil der Ersparnisse in Form des Geldvermdgens 43,6%.% Eine
Umfrage des deutschen Derivate Instituts ergab, dass Immobilien hinter den
Geldanlagen Sparbuch und Lebensversicherungen auf Rang drei der belieb-
testen Anlageformen deutscher Privathaushalte in Deutschland rangieren.?’
Trotzdem ist die Wachstumsrate des deutschen Immobilienvermdgens mit 2%
seit 1997 nur halb so hoch wie die des Geldvermdgens. Im internationalen
Vergleich mit den Landern Frankreich, GroRRbritannien, Italien, USA und Kana-
da liegen zudem die Wachstumsraten des deutschen Immobilienvermogens
weit zurtck. In den gesamten Landern bewegen sie sich im Mittel zwischen 5

und 10 Prozent.?®

Die zweite Saule der Vermogensbildung in Deutschland ist das Geldvermdgen
der privaten Haushalte. Es belief sich im Jahr 2006 auf 4.528,6 Mrd. Euro. We-
gen der angestrebten Konstruktion des Anlageprodukts ,nachhaltiger Immobi-

lienfonds® ist eine genauere Betrachtung der bestehenden Struktur an Invest-

24 ,Das Netto-Anlagevermdgen zu Wiederbeschaffungspreisen stellt den Betrag dar, der fur
Ausristungsguter usw. sowie fir Bauten/Bauwerke hatte bezahlt werden missen, wenn die
Anlagen zum jeweiligen Berichtszeitpunkt ,neu’ beschafft oder erstellt werden missten, abzig-
lich der bis zu diesem Zeitpunkt aufgelaufenen Abschreibungen (Absetzungen fir Abnutzung
bzw. Alter), bewertet wiederum mit den zum Berichtszeitpunkt gultigen Preisen fir derartige
Guter bzw. den aktuellen Herstellkosten der Bauwerke®, RuRig, 2005, S. 34.

25 \/g. Statistisches Bundesamt Deutschland, 2007, S. 639.

26 v/gl. Finke, 2007, S. 11.

27 \/gl. Hacker, 2007, S. 1.

28 Vgl. Deutsches Institut flr Altersvorsorge, 2007.
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mentfonds innerhalb der Geldvermdgensbildung instruktiv. So entfielen 11,6 %
der Geldvermdgensbildung auf Investmentzertifikate.?® Aufgrund dieses Vo-
lumens ist die Gruppe der privaten Haushalte mit einem Anteil von 41,2 % der
groRte Erwerber von Investmentzertifikaten. In Abbildung 6 werden die Vermo-

gen der privaten Haushalte und der Investmentzertifikate grafisch dargestellt.

Geldvermdgen privater Haushalte und privater Organisationen
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Abbildung 6: Zusammenhang zwischen dem Privatvermoégen und dem Bestand

an Investmentzertifikaten
Quelle: in Anlehnung an Deutsche Bundesbank, 2007a, S. 27, 113. u.
Deutsche Bundesbank, 2007b S.60 f.

Insgesamt verfigten Ende 2006 die Investmentfonds in Deutschland Uber ein
Gesamtvermdgen von 1.272,6 Mrd. Euro. Hiervon entfielen 672,8 Mrd. Euro
auf Spezialfonds, die nur fur institutionelle Investoren verfugbar sind und der
Rest auf Publikumsfonds, die hauptsachlich von privaten Haushalten, aber
auch von institutionellen Investoren erworben werden. Innerhalb der von priva-

ten Haushalten gehaltenen Publikumfonds nahmen die Gruppen der auslandi-

2 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2007a, S. 27.
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schen Fonds und der Wertpapierfonds mit 19,3% bzw. 17,5% den grof3ten An-
teil ein. Mit einem Anteil von 6,1% bzw. 77,9 Mrd. Euro belegten Immobilien-
publikumsfonds die drittwichtigste Position.*® Am Vermogen der inlandi-
schen Spezialfonds haben die Immobilienspezialfonds einen Anteil von 2,9%
bzw. 19,7 Mrd. Euro.*’

30 \/gl. Deutsche Bundesbank, 2007a, S. 113.
31 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2007b S.60 f.
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3 Herausforderungen der Immobiliendkonomie

3.1 Technische Innovation und Zukunftsfahigkeit

Mit Blick auf vergangene Entwicklungen wird die deutsche Bau- und Immobi-
lienwirtschaft nicht ganz zu Unrecht noch oft als Problembranche bezeich-
net. Strukturelle Defizite, mangelnde Ertragskraft, Freisetzung von Arbeitskraf-
ten und eine begrenzte internationale Wettbewerbsfahigkeit waren und sind
zum Teil noch immer kennzeichnende Attribute dieses Wirtschaftszweigs. Zwar
verbessern sich die fur diese Attribute grundlegende Situation und auch die
damit verbundene Reputation der Branche in der letzten Zeit, ein Durchbruch
im Sinn einer nachhaltigen Trendumkehr ist jedoch noch nicht geschafft.
Hierzu fehlt es bisher an umfassenden Entwicklungsprozessen, welche der

Bedeutung des Wortes ,nachhaltig“ in dreifacher Weise gerecht werden:

e ,nachhaltig” im Sinn einer dauerhaften wirtschaftlichen Stabilisierung

e ,nachhaltig” im Sinn einer auf Zukunftsfahigkeit gerichteten Strukturan-
passung

e _nachhaltig im Sinn der innovativen Nutzung von Chancen basierend

auf den Prinzipien der nachhaltigen Entwicklung.

Zwei Ursachenkomplexe lassen sich in vereinfachender Sichtweise flr die
bisher nicht zufrieden stellenden Entwicklungsprozesse der Baubranche identi-

fizieren:

(1) Erstens ist es auf einer eher technologisch und technisch orientierten
Betrachtungsebene der Mangel an Innovationen selbst nebst den da-
mit verbundenen und bisher gerade im mittelstandischen Segment der
Bau- und Immobilienwirtschaft fehlenden Forschungs- und Entwick-
lungsaktivitaten.®* Als eine zentrale Determinante zur Verbesserung der
Baunachfrage und zur Sicherung der Wettbewerbsfahigkeit auf internati-

onalen Markten wird daher ganz zu Recht die Forderung umsetzungs-

32 Sofern im Folgenden von technologischen und technischen Innovationen gesprochen wird,
schlie3t dieses Begriffsverstandnis auch baukulturelle und organisatorische Gesichtspunkte mit
ein.
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orientierter Forschungs- und Innovationsprozesse in der Baubranche
gesehen.®

(2) Zweitens existiert jedoch auch eine Vielzahl begleitender Faktoren, fur
welche Vertreter der Baubranche - wenn Uberhaupt - nur indirekt ver-
antwortlich zeichnen. Zu diesen Faktoren gehodren eine hohe Regulie-
rungsdichte und fehlende Harmonisierung auf nationaler und internatio-
naler Ebene (z.B. fehlende Vergleichbarkeit baurechtlicher Vorschriften)
oder 6konomische Grundsatzfragen des Marktes fur Bauleistungen (z.B.
Prognoseunsicherheiten bei Trendvorhersagen) ebenso wie soziologi-
sche Gesichtspunkte (z.B. demographische Veranderungen, geringes
Vertrauen zu Baubeteiligten) oder Problemlagen in der Professionalisie-
rung der Bauwerksbewirtschaftung (z.B. Einsatzmoglichkeiten von Wirt-
schaftlichkeitsberechnungen uber den gesamten Objektlebenszyklus).
Gerade der engen VerknlUpfung technologischer und technischer Ent-
wicklungen mit den sie begleitenden 6konomischen Vorgangen kommt
daher eine Schlusselfunktion zu, um die Bau- und Immobilienwirtschaft
strukturell zu festigen und die Nachfrage nach gleichermalRen modernen

wie auch zukunftsfahigen Bauleistungen zu unterstitzen.

Im Ergebnis gilt es somit nicht nur, technische Innovationen durch geeignete
Forschungs- und Entwicklungsprozesse branchenintern zu beglnstigen. Von
einer gleichen hohen Bedeutung ist deren integrative und marktorientierte

Begleitung durch die jeweiligen Akteure anderer Wirtschaftszweige.
3.2 Reaktionsnotwendigkeit fur Finanzmarktakteure

Fur die Akteure der Baubranche stellt die Gewahrleistung einer zukunftsfahi-
gen Entwicklung auf der Basis technologischer Innovationen einen kontinuierli-
chen und zyklischen Innovationsprozess dar, welcher in verschiedenen Schrit-
ten durchlaufen wird. Dieser Innovationsprozess reicht von der Verarbeitung

der anfanglichen Innovationsimpulse bis hin zur marktbreiten Einflhrung prob-

33 Als ein Beispiel hierfiir kann die Umsetzung der aktuellen Hightech-Strategie (HTS) der Bun-
desregierung durch das Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (BMBF) genannt wer-
den. Vgl. auch die Quelle BMBF, 2007.
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lemorientierter Losungen und der daran anschliefienden Identifikation neuer

Innovationsimpulse.>*

Den Innovationsprozess marktorientiert zu begleiten, ist fur Akteure anderer
Wirtschaftszweige nicht immer problemfrei. Sei es, dass technologische Inno-
vationen auf Grund ihres frihen Entwicklungsstadiums geheim gehalten wer-
den, oder, im Fall der Publizitat, bedingt durch ihre Neuheit noch nicht umfas-
send eingeschatzt werden konnen. Auch die Entwicklung von Produkt-, Marke-
ting- oder Kommunikationsstrategien setzt im Innovationsprozess oft ver-
gleichsweise spat an, so dass im Bausektor die Marktdurchdringung von
Innovationen erst mit zeitlicher Verzégerung einsetzt. Fur Finanz-
dienstleister als eine der zentralen Akteursgruppen aufierhalb der Bau- und

Immobilienwirtschaft verstéarkt sich diese Aussage noch in zweifacher Weise.

Erstens fuhrt eine bisher tradierte 6konomische Sicht- und Handlungsweise
dazu, dass die fur die Marktumsetzung einer Innovation erforderlichen Fi-
nanzplanungen in einem Innovationsvorhaben erst zu einem spaten Zeitpunkt
im Innovationsprozess erfolgen. Dies begrindet, dass auch Finanz-
dienstleister spat und in einer vornehmlich passiv orientierten Rolle in die
Umsetzung einbezogen werden. Finanzinstitute sehen sich dabei in der Situati-
on, reaktiv zu einer bereits weitgehend vorhandenen technischen Innovation
Leistungen aus ihrem Produktportfolio anzubieten. Zweitens sind gerade Fi-
nanzinstitute gehalten, Risikolberlegungen bei der Herauslage von Finanzmit-
teln eine besondere Beachtung zu schenken. Eine zukunftsfahige und auch
technologisch tragfahige Innovation lauft daher durchaus Gefahr, dass sie auf
Grund fehlender Erfahrungswerte als zu risikoreich eingeschatzt wird und fi-
nanzielle Mittel daher nicht oder nur zu wenig attraktiven Konditionen zur Ver-

fligung stehen.

3 Aktuelle Innovationsimpulse sind Herausforderungen bei der Energieeffizienz von Gebau-
den, der Klimawandel oder die planerischen Anforderungen an neue Bau- und Siedlungsstruk-
turen. Vgl. auch WBCSD, 2007, S. 6 ff., UNEP SEFI, 2007, S. 40 ff. sowie UNEP SBCI, 2007,
S. 17 ff.
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Abbildung 7: Impulse durch Innovationen in der Baubranche
Quelle: in Anlehnung an EBS, 2007 und Scholand, 2006

Die Abbildung 7 veranschaulicht diesen Wirkungszusammenhang zwischen
Innovationen in der Baubranche und Reaktionen von Finanzmarktakteuren,
vor allem Finanzdienstleistern. Die obere Bildhalfte stellt die drei zentralen In-
novationsschritte in einem technologisch und technisch orientierten Innovati-
onsprozess dar. Fur Finanzdienstleister ergibt sich aus jedem Innovationsschritt
der Impuls zum Angebot oder aber der Entwicklung erforderlicher Finanzfazili-
taten. Um sich in fachlicher wie auch in zeitlicher Hinsicht so nah wie madglich
am Innovationsprozess zu bewegen, sind bestimmte Kompetenzen und Reakti-
onsmuster, die im unteren Bildbereich dargestellt sind, bei Finanzdienstleistern

erforderlich.

Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit konnen verschiedene Gesichtspunkte ge-
nannt werden, die es fur Finanzdienstleister jedoch bisher und abweichend von
der vorgehenden, eher modellhaften Beschreibung erschweren, angemessen

auf Innovationen in der Bau- und Immobilienwirtschaft zu reagieren:
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e Fehlende Methoden oder Benchmarks, die es gestatten, die unter-
schiedlichen technische, 6kologische, soziale oder funktionale Qualitaten
traditioneller sowie innovativer Bauleistungen monetar abzugrenzen.

e Haufig nationale Ausrichtung von Bauinnovationen steht im Wider-
spruch mit Anforderungen an eine internationale Vergleichbarkeit und
Standards, wie sie an globalen Finanzmarkten gefordert werden.

e Okonomische Wirkungen einer Innovation auf die zunehmend wichti-
ger werdende Gebaudebewirtschaftung durch Dritte sind Uber den Le-
benszyklus eines Objekts nicht abzuschatzen.

e Abhéangigkeit des Innovationserfolgs von einer Vielzahl von Faktoren
und Akteuren mit Bezug zur Wertschopfungskette ist schwer einzuschat-

zen.

Vor diesem Hintergrund verwundert es nicht, dass Umfang und Geschwindig-
keit der Reaktion von Finanzdienstleistern auf nachhaltige Innovationen der
Baubranche, etwa bei der Bereitstellung von privatem Kapital fur Infrastruktur-
vorhaben, zuruckhaltend sind und damit sowohl die inhaltliche Entwicklung
der Vorhaben als auch die Schaffung neuer Projektstrukturen, etwa in der Form
von Public Private Partnerships (PPP), beeintrachtigen. Zwar wachsen seit dem
Jahr 2006 Banken ubergreifende Initiativen, welche das genannte Themenfeld
adressieren.® Auch finden sich vermehrt Aktivititen aus der Beratungs- und
Prijfungsbranche.36 Allerdings sind diese Initiativen in der Mehrzahl bisher
primar auf eine Grundsensibilisierung finanzwirtschaftlicher Akteure und

qualitativer Betrachtungen gerichtet.*

Die fur eine angemessene und valide
finanzwirtschaftliche Bewertung erforderlichen ,Metrics“ werden unbenommen

der Existenz vieler technischer Standards bisher noch kaum aufgegriffen.

Im Ergebnis gilt es daher nicht nur, alle Mitglieder der Wertschopfungskette, die
durch Innovationen im Baubereich angestoRen wird, in ihrem Handeln strenger
zu vernetzen. Es gilt insbesondere fur die Gruppe der Finanzdienstleister, An-

satze und Instrumente bereitzustellen oder zu optimieren, die es gestatten, In-

% Vgl. etwa die Quellen Eurosif, 2007b sowie UNEP FI, 2007a sowie ein Dokumentationsvor-
haben unter dem Titel ,Handbook of Responsible Investment Across Asset Classes*.

%6 V/gl. etwa die Quelle Linklaters, 2007.

37 Vgl. auch Malin, 2007, S. 11 ff und Pivo, 2004, S. 2 ff. Diese Aussage gilt ahnlich fir einzelne
Publikationen, die bereits von Finanzinstituten aufgelegt wurden. Vgl. etwa die Quelle Hermes,
2006 oder mit einem starkeren Investmentfokus UBS, 2006.
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novationen friher als bisher in ihrem Prozess zu bewerten, im Idealfall mit zu
gestalten und zeitnah innovationsforderliche Finanzfazilitaten bereit zu stellen.
Eine Reaktionsnotwendigkeit fur Finanzinstitute auf Innovationen im Baube-
reich ist daher insbesondere auf eine Entscheidungsunterstitzung und Kom-

plexitatsreduktion gerichtet.
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4  Positionierung und Rollen zentraler Akteursgruppen

4.1 Akteursmodell und Interaktionen im Finanzmarkt generell

Finanzinstitute nehmen an Finanzmarkten als Intermediare eine vermittelnde
Position zwischen den Anbietern von Kapital (Investoren) und den Nachfra-
gern von Kapital (Schuldnern) ein. Mit Blick auf Innovationen in der Baubran-
che betrifft diese Vermittlungsfunktion alle Typen von Finanzmarkten: Sie reicht
vom kurzfristig orientierten Geldmarkt bis hin zum Handel langfristiger Kapital-
beteiligungen.®® Finanzmérkte und die an ihnen vertretenen Finanzinstitute {-
bernehmen in diesem Zusammenhang im herrschenden Marktverstandnis drei

zentrale Transformationsfunktionen®:

¢ Risikotransformation: Investoren und Schuldner besitzen eine unter-
schiedliche Risikobereitschaft, die am Finanzmarkt zur Ubereinstimmung
gebracht wird.

e Fristentransformation: Die Laufzeitinteressen der einzelnen Finanz-
marktakteure werden am Finanzmarkt ausgeglichen.

e LosgroRentransformation: Am Finanzmarkt findet eine Kumulation haufig

kleinerer Investitionsbetrage zu groReren Finanzierungsvolumina statt.

Die Abbildung 8 skizziert einen finanzwirtschaftlichen Funktionskreis, seine Ak-
teure und deren primare Beziehungen unter besonderer Berucksichtigung von
nachhaltigen Innovationen in der Baubranche.*® Der untere Bildbereich stellt in
gruner Farbe drei unterschiedliche potenziell innovationsbetroffene Objektarten
dar. Nach ihrer originaren Nutzungsform kann es sich um private oder gewerb-
liche Immobilien handeln sowie um Objekte, die im Rahmen komplexer Infra-
strukturvorhaben selbst zentrales Element einer leistungswirtschaftlichen Tatig-
keit sind. Beispiele fur diese Objektart sind Vorhaben zum StralRenbau im

Rahmen eines Public Private Partnership oder die Erstellung und der Betrieb

38 Vgl. zu unterschiedlichen Finanzmarkttypen einfiihrend Peridon/Steiner, 1995, S. 157 ff.
sowie zu den Grundlagen leistungs- und finanzwirtschaftlicher Funktionskreise zusammenfas-
send bereits Hahn, 1983, S. 29 ff. und Schafer, 2002.

39 Vgl. hierzu Benston/Clifford, 1976 oder Diamond, 1984. Einen instruktiven Uberblick tiber die
Theorie der Finanzintermeditation liefert u.a. Hartmann-Wendels u.a., 2004, S. 131 ff.

0 Der Anhang dieser Untersuchung enthalt auf Seite 43 eine detailliertere Darstellung des
finanzwirtschaftlichen Funktionskreises unter besonderer Beriicksichtigung von Finanz- und
Informationsstromen.
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einer Hafenanlage in Form des ,Build Operate Own Transfer” (BOOT). Fur die
Planung, die Erstellung und den Betrieb zeichnen bei allen drei genannten Ob-
jektarten bau- und immobilienwirtschaftliche Akteure verantwortlich, zu denen

Raumplaner ebenso gehdren wie Architekten und Bauunternehmungen.

Zur Erstellung und zum Unterhalt ihrer Immobilien bendétigen deren Eigner
Kapital, das, sofern es nicht in Form von Eigenmitteln vorhanden ist, am Fi-
nanzmarkt im Allgemeinen oder aber bei Finanzdienstleistern im Besonderen
zu beschaffen ist. Die Eigner werden zu Kapitalnehmern. An dieser Stelle ver-
anschaulicht sich die Intermediationsfunktion der Finanzdienstleister. Fi-
nanzdienstleister ihrerseits refinanzieren sich, was im oberen Bildbereich dar-
gestellt wird, bei einer Gruppe von Akteuren, die an der Anlage ihrer liquiden

Mittel interessiert sind — den Investoren (Kapitalgeber).

Aus dieser Gegenuberstellung wird deutlich, dass Finanzdienstleister eine
zentrale Interaktions- und Transformationsfunktion zwischen den Nachfra-
gern und Anbietern von Kapital ibernehmen und durch ihr Handeln entschei-
denden Einfluss auf die Marktdurchdringung nachhaltiger Innovationen im
Baubereich nehmen konnen. Die Gegenuberstellung verdeutlicht aber auch,
dass Finanzdienstleister zur Erfullung dieser Funktion hinreichende Informatio-

nen der finanzierten Objekte bendtigen.
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Abbildung 8: Akteursbeziehungen im finanzwirtschaftlichen Funktionskreis
Quelle: eigene Darstellung

Die Finanzierungsentscheidungen der Finanzdienstleister aber auch die In-
vestitionsentscheidungen der Anleger basieren auf umfassenden Bewer-
tungsprozessen, welche Rentabilitatsuberlegungen ebenso beinhalten wie
Fragen der Liquiditat oder Sicherheit. Je nach der zu Grunde liegenden Objekit-
art wird bei der Bewertung in diesem Zusammenhang auch in unterschiedli-
chem Umfang auf die von einer nachhaltigen Innovation betroffenen Eigen-
schaften des Objekts abgestellt. In Abhangigkeit vom jeweiligen Detaillierungs-
anspruch koénnen diese Eigenschaften des Objekts sowohl in der Kreditpri-
fung als auch in der direkten Objektbewertung durch die Bezugnahme auf
technische Gutezeichen, finanzwirtschaftliche Bewertungsansatze oder fi-

nanzwirtschaftlicher Giitezeichen Beriicksichtigung finden.*'

Mit Blick auf die Aussagen im Absatz 3.1 ist allerdings nachvollziehbar, dass

gerade die Entwicklung finanzwirtschaftlicher Bewertungsinstrumente und da-

M m Bewertungsprozess der einzelnen Objektarten ist zwischen der Nutzung vorhandener
technischer Standards und entsprechender Gitezeichen (TG), der dedizierten finanzwirtschaft-
lichen Bewertung einzelner Objekteigenschaften im Rahmen umfassenderer Bewertungsme-
thoden (FB) sowie der Nutzung vereinfachter finanzwirtschaftlicher Signalisierungsinstrumente
(FG) zu unterscheiden. Welches Instrument im Einzelfall eingesetzt wird, hangt vom Umfang
der Bewertungsaufgabe sowie der Stellung eines Akteurs zum Objekt (Objektnahe) ab. Mit dem
Ziel eines Ausbaus nachhaltiger Bewertungsansatze bedurfen vor allem FB und darauf aufbau-
end FG einer intensiven Betrachtung, damit Finanzdienstleister ihre Geschéaftstatigkeit besser
auf die Unterstitzung nachhaltiger Innovationen ausrichten und Nachhaltigkeitsaspekte starker
in ihre vorhandenen Prozesse integrieren kénnen.
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mit die Mdglichkeit, nachhaltige Innovationen in der Bau- und Immobilienwirt-
schaft hinsichtlich ihrer einzelwirtschaftlichen Wirkungen monetar einzuschat-
zen, noch in den Kinderschuhen steckt. Um dieses innovationshinderliche Ent-
wicklungsdilemma zu Uberwinden, ist sowohl eine starker transdisziplinare Zu-
sammenarbeit bau- und finanzwirtschaftlicher Akteure denkbar als auch der
unterstutzende Einbezug der Anbieter von Bewertungsleistungen, zu denen
etwa technische Gutachter aber auch Ratingagenturen gezahlt werden konnen.
Um die fur eine fachubergreifende Zusammenarbeit wichtigen Faktoren ange-
messen zu berlcksichtigen, ist es ferner entscheidend, Spezifika der einzelnen

genannten Akteursgruppen zu berlcksichtigen.

4.2 Spezifika einzelner Akteursgruppen
42.1 Gruppe der Immobilieneigner

Zur Gruppe der Immobilieneigner zahlen private oder gewerbliche Eigentu-
mer von Immobilien. Eine ihrer vorrangigen Zielsetzungen ist es, einen (leis-
tungswirtschaftlichen) Erfolg durch die Erstellung oder Nutzung einer Immobi-
lie zu erreichen.*? Dem liegt in einer vereinfachten Betrachtung ein Planungs-
prozess zu Grunde, in dem zunachst die nutzungsorientierte Gestaltung der
Immobilie erfolgt. Der sich daraus ergebende Kapitalbedarf ist eines von meh-
reren Resultaten dieses Planungsprozesses. Der Kapitalbedarf ist mithin erst
zu einem vergleichsweise spaten Zeitpunkt bekannt. Seine Deckung folgt dem

Postulat der Minimierung der Finanzierungskosten bei gegebenem Risiko.

Eine Bewertung nachhaltiger Innovationen an Finanzmarkten kann durch die
Gruppe der Immobilieneigner, aber auch durch ausfuhrende Akteure wie Planer
oder Bauunternehmungen, insofern erleichtert werden, wenn es gelingt, Fi-
nanzintermediare zu einem frihen Zeitpunkt in den Planungsprozess einzube-
ziehen und ihnen die bewertungsrelevanten Informationen in geeigneter Form

zur Verfugung zu stellen.

42 Vgl. erganzend auch Klug, 2004, S. 7 und Prosch, 2007, S. 54 f.
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4.2.2 Gruppe der Finanzintermediare

Die Geschaftstatigkeit von Finanzintermediaren, insbesondere von Finanz-
dienstleistern, ist im Regelfall darauf ausgerichtet, durch ein kontinuierliches
Angebot Ertrag bringender Bankleistungen, den Fortbestand der jeweiligen Un-
ternehmung zu sichern und dabei den Eigentumern die Verzinsung ihres Kapi-
tals zu ermoglichen. Da Finanzdienstleister in der Verknupfung von Anlage-
und Kreditgeschaft durch ihre Intermediationsfunktion eine vornehmlich
passive Position einnehmen, ist auch ihre Rolle bezlglich der Innovationen in
Branchen, fur welche sie Bankleistungen erbringen, bisher eher reaktiv. Die
aktuelle Marktbetrachtung bestatigt diese Aussage insofern, als Veranderun-
gen, welche eine hinreichende Innovationshdhe besitzen, eher auf die Struktur-
ebene der Unternehmungen (z.B. bei Fusionen) oder die Ubereinstimmung mit

regulativen Vorgaben (z.B. Konformitat mit BASEL II) gerichtet sind.*®

Eine Bewertung nachhaltiger Innovationen kann durch die Gruppe der Finanz-
intermediare dadurch gestarkt werden, dass insbesondere den eigenen Innova-
tionsprozessen aber auch der Erweiterung traditioneller finanzwirtschaftlicher
Analyseansatze um so genannte ,Extra Financials® eine starkere Beachtung

geschenkt wird.**
4.2.3 Gruppe der Investoren

Ein verbreitetes Erklarungsmodell flr das Verhalten von Investoren sieht deren
vornehmliches Interesse in einer ertragsoptimierten Anlage freier finanzieller
Mittel. Erganzt um die Verfugbarkeit der angelegten Mittel (Liquiditat) sowie
den Verlustausschluss (Sicherheit) als Nebenbedingungen bilden diese drei
handlungsbestimmenden Faktoren von Investoren das so genannte ,magische
Dreieck“.*> Neuere Forschungsergebnisse zeigen jedoch, dass diese auf rein
Okonomische KenngrofRen reduzierte Betrachtungsweise kein hinreichendes

Totalerklarungsmodell sowohl fur den Anlageentscheidungsprozess privater als

3 Vgl. Scholand/Kruschinski, 2005, S. 376 ff.

* Der Begriff ,Extra Financials bezeichnet Faktoren oder Einflussgréf3en, die bisher in ékono-
mischen, vor allem finanzwirtschaftlichen Betrachtungen, keine Berlcksichtigung finden, sehr
wohl aber Einfluss auf den Erfolg von Aktivitdten, z.B. Bauvorhaben, besitzen. Haufig handelt
es sich um 6kologische oder soziale EinflussgroRen, deren Wirkungen in der ékonomischen
Modellbildung erst schrittweise und zdgerlich Beriicksichtigung finden.

45 Vgl. Sondermann, 2001, S. 25 f.
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auch institutioneller Investoren darstellt. Vor allem auf wissenschaftlicher Ebene
findet daher eine Erweiterung der bisherigen Betrachtungsweise um verschie-
dene Gesichtspunkte der Investitionsentscheidung statt.*® Ganz analog zur
Gruppe der Finanzintermediare scheinen dabei ,Extra Financials® fur Investo-

ren eine nicht unbedeutende Rolle zu spielen.

Eine Bewertung nachhaltiger Innovationen kann mit Blick auf die Gruppe der
Investoren insofern unterstitzt werden, wenn deren heterogene Determinan-
ten von Anlageentscheidungen sowie die damit verbundenen Prozesse bei
der Entwicklung von Produkten eine starkere Beachtung finden und in der an-
schlielfenden Kommunikation auf eine zielgruppenadaquate Bereitstellung von

Informationen gewahrleistet wird.
4.2.4 Gruppe beratender Akteure

Sowohl bei Finanzierungsentscheidungen der Finanzintermediare als auch bei
Anlageentscheidungen der Investoren erfolgt ein unterstutzender Ruckgriff auf
Informationsinstrumente meist finanzmarktexterner Akteure. Diese Infor-
mationsinstrumente dienen in wohlfahrtsokonomischer Betrachtung dazu, die
negativen Allokationswirkungen fehlender Informationen an Finanzmarkten zu
reduzieren. Je nach Umfang und Tiefe der vermittelten Informationen reichen
diese Instrumente von Fachgutachten, wie sie im Bereich der Finanzierung
komplexer Infrastrukturvorhaben haufig eingesetzt werden, bis zu einfachen
Qualitats- und Gutezeichen, wie sie bei der Absatzmittlung von Anlageproduk-
ten im Massengeschaft Anwendung finden. Vor allem solche Informationen, die
nicht originar der finanzwirtschaftlichen Sphare zuzuordnen sind, werden durch
beratende Akteure aufbereitet. Hierzu zahlen Baugutachter ebenso wie Ratin-

gagenturen oder Fachmedien.

Eine Bewertung nachhaltiger Innovationen kann mit Blick auf die Gruppe bera-
tender Akteure insofern unterstitzt werden, wenn diese geeignete Metriken
entwickeln, um den Innovationsanspruch und die Zukunftsperspektiven einer

Innovation schlUssig in existierende finanzwirtschaftliche Bewertungs- sowie

46 Vgl. hierzu sowohl die zusammenfassende Darstellung in der Quelle Shefrin, 2000 als auch
exemplarisch das Konzept des Sustainable Shareholder Value, welches eine Erweiterung des
bekannten und weitgehend akzeptierten Shareholder Value-Ansatzes um nicht finanzielle Be-
wertungsfaktoren vornimmt, in Figge/Hahn, 2004, S. 173 ff.
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Vertriebskonzepte zu integrieren. Dabei gilt es auch, die Zweckbezogenheit
der jeweiligen Instrumente zu beachten, um dem mdglicherweise aufkommen-
den Vorwurf zu begegnen, dass der im Eigeninteresse erfolgende wenig sach-
verstandige, willkirliche und intransparente Gebrauch der Instrumente durch
einige Finanzmarktakteure einer nachhaltigen und vor allem marktbreiten Inno-

vationspolitik eher entgegen steht.*’

47 Vgl. ahnlich auch Bartelmus, 2001, S. 23.
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5 Herausforderungen fir die Finanzmarktpartner

51 Bewertungssituation

Aus Blick der Finanzmarktpraxis sind Aspekte der Bewertung nachhaltiger In-
novationen im Baubereich als Ergebnis der bisherigen Unterkapitel die zentrale

Herausforderung, um dortige Innovationsprozesse unterstitzend begleiten zu
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=)
—

Technische . Staatliche Stellen
Normen, TG Bau- und Immobilien- 9

Konstruktion Pflichtenhefte, wirtschaftliche Akteure NEIEELET, Ui,
Gutachten, ... Projektinitiatoren

: Nutzung technischer Gitezeichen (vorhanden) Nutzung finanzwirtschaftlicher Bewertungsansétze (zu entwickeln) : Nutzung finanzwirtschaftlicher Gitezeichen (zu entwickeln)

Abbildung 9: Bewertungsansatze nachhaltiger Bau- und Immobilienleistungen
Quelle: eigene Darstellung

Die Abbildung 9 skizziert hier, wie eine hohe Informationsdichte fur die Ver-
wendung in der finanzwirtschaftlichen Sphare zunachst durch entsprechende
Bewertungsansatze quantifiziert und einer monetéren Beurteilung zugeflhrt
werden muss. Die hierbei verwendeten finanzwirtschaftlichen Bewertungsan-
satze gestatten Finanzintermediaren beispielsweise eine Optimierung der Ent-
scheidungsprozesse bei der Herauslage von Mitteln fur Immobilieninvestitio-
nen. In diesem Zusammenhang auftauchende zentrale Bewertungsfragestel-
lungen werden spater in diesem Unterkapitel noch am Beispiel von privaten

Bauvorhaben und Projektfinanzierungen beschrieben.
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Im anschlielienden Schritt werden die Bewertungsergebnisse weiter aggre-
giert, um auch solche Akteurgruppen zu erreichen, die lediglich einer Kenntnis
von Kernindikatoren bedurfen oder diese abfordern. Dies betrifft etwa den Ein-
satz von Qualitats- und Gutezeichen zum Signalling im Bereich der Absatz-
mittlung. Ein Aspekt, dessen besondere Herausforderungen das folgende Un-

terkapitel anspricht.

Die Herauslage von Darlehen zur Finanzierung privat genutzter Immobilien
stellt fir Finanzintermediare ein ebenso haufiges wie stark standardisiertes Ge-
schaft dar. Dies gilt gleichermalien flir den Neubau oder den Kauf eines Ob-
jekts oder die Umschuldung sowie die Ablosung von Finanzierungen. Finanziert
werden im Regelfall bis zu 70% der angemessenen Gesamtkosten oder des
Verkehrswertes eines Objekts. Das entspricht in etwa 80% des bankublichen
Beleihungswertes eines Objekts, welches im Regelfall gleichzeitig das Siche-

rungsobijekt ist.

Vor der Herauslage der Finanzierungsmittel stellt die Kreditprifung zentral auf
die Kreditfahigkeit und Kreditwirdigkeit des Kreditnehmers ab, da an diesen
uber die gesamte Laufzeit der Finanzierung die Erwartung gestellt wird, Zins-
und Tilgungsleistungen fristgerecht zu erbringen.*® Dariiber hinaus gibt die Be-
wertung des Objekts selbst Aufschluss Uber die Hohe des maximalen Finanzie-
rungsbetrages sowie die Eignung eines Objekts zur Besicherung der Finanzie-
rung. Die nachfolgende Aufzahlung verdeutlicht, dass Angaben zu den wirt-
schaftlichen Verhaltnissen des Kreditnehmers bei der Kreditprifung und den
darin angewandten Bewertungsverfahren mit Abstand die zentrale Position ein-

nehmen:

e Quantitativer Teil: Einkommensdaten, Vermdgensdaten
e Qualitativer Teil (so weit relevant):

0 Unternehmerische Erfahrung

*8 Die Kreditwirdigkeitspriifung umfasst alle Untersuchungen hinsichtlich der Beurteilung eines
moglichen Kreditrisikos. Sie ist mithin auch eine wichtige Determinante fir die Hohe des Kredit-
zinses. Wenn in diesem Zusammenhang bei privaten Immobilienvorhaben vor allem auf den
Kreditnehmer abzustellen ist, erklart sich dies damit, dass der Kreditausfall und die fur den
Finanzdienstleister damit verbundene Sicherheitenverwertung eben nicht den Regelfall, son-
dern eine mit hoher Wahrscheinlichkeit zu vermeidende Ausnahme darstellt.
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0 Beschaftigungsdauer / Bestand des eigenen Betriebes / Erfah-
rung

Einkommenserwartung

Familienstand

Alter

Nachfolgeregelung

o O O o

o Informationsverhalten
e Konjunktur (Marktumfeld)

Auf Grundlage der vorhandenen Daten wenden Finanzdienstleister anschlie-
Rend Bewertungsverfahren mit dem Ziel an, eine Kreditentscheidung zu
fundieren, die Begrenzung und Verringerung von Kreditrisiken zu unter-
stitzen und eine Steuerung ihres Gesamtkreditportfolios zu ermdglichen.
Gangige Verfahren orientieren sich am Konzept eines Ratings, welches, aus-
gehend von den Einkommens- und Vermogensverhaltnissen des zu ratenden
Kreditnehmers Aussagen Uber dessen Schulddienstfahigkeit gestattet. Das
Ratingergebnis bildet gleichzeitig die Grundlage flr die Entscheidung, ob und
zu welchen Konditionen ein Darlehen darstellbar ist. Insbesondere quantitative
Daten, welche mit einem Anteil von etwa 50% in das Ergebnis eingehen, erlau-
ben entscheidende Aussagen zur Schulddienstfahigkeit eines potenziellen Kre-
ditnehmers. Ubliche KenngréRen, die im Bewertungsprozess Berlicksichtigung
finden, sind die Debt Service Coverage Ratio (DSCR) sowie der Loan to Value
(LTV).

Sicherungsobjekt StraBe Hausnummer PLZ Ort/Ortsteil

Objekt zur Besicherung des | | |

Darlehens ; ; ) . N ; :
Grundstiick m* umbauter Raum m? Wohnflache m* davon vermietet m* Gewerbeflache m* davon vermietet m*
Baujahrie) Modernisierungsjahr(e) ModernisierungsmaBnahmen
Erbbaurecht Erbbauzins € pro Jahr ~ Garagen Stellplatze Anzahl Zimmer  Anzahl Bader
W | | |
WE-Nr. Anz. Wohneinheiten laut Teilungs- Lage/Geschoss Lage zur Strale

nur bei Eigentumswohnungen | | | | erkldrung |

Bauart D konventionell D Fertighaus D teilunterkellert D vollunterkellert D Dachgeschoss ausgebaut

nur bei Eigentumswohnungen D Balkon D Terrasse D Loggia DAufzug

Lage D Stadtkern D Stadtrand D Varort DWohngebiet DWOhn- und Gewerbegebiet

ErschlieBungszustand Strake |:| ausgebaut |:| nicht ausgebaut D Kana\anschlussDGasanschluss D Stromanschluss

Abbildung 10: Darlehensanfrage flr eine private Baufinanzierung (Auszug)

Quelle: WestLB
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Anhand der Abbildung 10 verdeutlicht sich exemplarisch die Relevanz der Ob-
jekteigenschaften im Rahmen einer Darlehensanfrage. Zwar werden zu einem
spateren Zeitpunkt der Geschaftsabwicklung weitere Objektdaten erhoben, et-
wa zu bautechnischen Fragen, Baumaterialien oder zur Energienutzung. Im
Vordergrund steht jedoch die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit des Kreditneh-
mers. Mit Blick auf die Zielsetzung, nachhaltige Innovationen im Bereich privat
genutzter Immobilien fordernd zu begleiten, ist daher bisher festzustellen, dass
entsprechende Aspekte, wie beispielsweise die Energieeffizienz, sofern sie
nicht bereits in existierende Bewertungsansatze einbezogen sind, eher ge-
ringen Einfluss auf die Objektbewertung besitzen oder auf Grund ihrer ge-
ringen Sensitivitat gegenuber anderen Finanzierungsparametern zur Verfah-
rensstandardisierung im Massengeschaft bewusst unbeachtet bleiben (mus-
sen). Besonders gilt dies etwa fur gesellschaftlich-soziale Aspekte, z.B. die

Funktion von Immobilien als Gestaltungselemente im 6ffentlichen Raum.

Die Herauslage von Darlehen oder anderer Kapitalformen fur komplexe Infra-
strukturprojekte wird haufig als strukturierte Finanzierung in Form einer Pro-
jektfinanzierung abgewickelt. Beispiele hierfir sind der Kraftwerksbau oder die
Konstruktion von Hafenanlagen, deren Finanzierungsvolumina regelmaliig Be-
trage von 50 Mio. Euro Uberschreiten. Unter dem Oberbegriff der Projektfinan-
zierung werden hierzu alle Bankleistungen subsumiert, welche der Finanzie-
rung eines wirtschaftlich und rechtlich abgegrenzten Vorhabens dienen, das
durch drei zentrale Merkmale gekennzeichnet ist.*® Das erste kennzeichnende
Merkmal ist die Tatsache, dass die Zins- und Tilgungsleistungen fur die Finan-
zierung durch das Projekt selbst erwirtschaftet werden.*® Das zweite kenn-
zeichnende Merkmal ist die Tatsache, dass eine Absicherung der Finanzierung
lediglich auf die Ertragskraft und die Sicherheiten des Projekts selbst, nicht a-

ber auf die der Projektsponsoren, abgestellt wird.>' Der Einsatz zur Finanzie-

49 Vgl. zur Charakterisierung von Projektfinanzierungen m.w.N. auch Hoépfner, 1995, S. 8 ff.

%0 E5 handelt sich um eine so genannte Cash Flow-basierte Finanzierung, welche primar auf
die Ertragskraft des zu finanzierenden Vorhabens abstellt. Der potentielle Liquidationserlds flr
den Fall des Kreditsausfalls tritt dem gegenuber in den Hintergrund.

*! Dies geschieht durch die Griindung einer eigenstandigen Projektgesellschaft (Special Purpo-
se Vehicle, SPV), welche bilanziell von den Projektsponsoren unabhangig ist (,Off Balance
Sheet-Finanzierung®).
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rung grofdvolumiger Investitionsvorhaben flhrt zum dritten zentralen Merkmal —

einer (internationalen) Risikoteilung zwischen mehreren Banken.*?

Projektfinanzierungen, die dem Bereich der Infrastrukturfinanzierung zuzu-
ordnen sind, erfordern teilweise die Bewertung von Immobilien. Die gilt etwa,
wenn die Finanzierung der Errichtung eines Hotels oder eines Einkaufszent-
rums dient. Vorhaben zur Immobilienentwicklung werden dabei von einer Viel-
zahl von Erfolgsparametern beeinflusst.>® Finanzintermediére, vor allem Fi-
nanzdienstleister, die sich an einer Projektfinanzierung beteiligen, besitzen
dann in Abhangigkeit von ihrer Funktion innerhalb der Finanzierung verschie-

dene Bewertungsanforderungen:

e Bei einer Tatigkeit als so genannter Advisor oder Mandated Lead Arran-
ger (MLA) unternimmt der Finanzdienstleister eine detaillierte technische
und dkonomische Bewertung des zu finanzierenden Objekts. Durch den
Umfang der Bewertung wird diese Aufgabe haufig durch externe Gutach-
ter unternommen.

e Bei einer Tatigkeit als so genannter Participant unternimmt der Finanz-
dienstleister in Abhangigkeit von der Projektstruktur teilweise eigene
Bewertungen, greift aber oft auf vorhandene Bewertungen oder Gutach-
ten zurdck.

e Ahnliches gilt, wenn Finanzdienstleister im Rahmen von Syndizierungen

am Markt nicht als Finanzierer sondern als Investoren auftreten.

In die Bewertung einer Projektfinanzierung im Bereich der Infrastruktur
kommen ahnlich anderen Finanzierungstypen, Ratingsysteme zum Einsatz. Sie
sind, etwa im Vergleich mit der Finanzierung privat genutzter Immobilien, je-
doch an einer wesentlich komplexeren Datenstruktur und Algorithmik orientiert.
Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick Uber haufig eingesetzte Risiko-

kategorien. Objektbezogene Bewertungsparameter flieRen mit prozentualer

%2 Eine Syndizierung und Risikoteilung fiir die bereit gestellten Mittel erfolgt zwischen den betei-
ligten Banken meist auf internationaler Ebene und sowohl hinsichtlich der Laufzeit einzelner
Finanzierungstranchen als auch hinsichtlich deren Héhe.

53 Vgl. auch die exemplarischen Betrachtungen bei Hopfner, 1995, S. 225 ff. Zur Gegenuber-
stellung mit Investmentprozessen bei der Konzeption von offenen Immobilienfonds vgl. auch
Klug, 2004, S. 72 ff.
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Gewichtung vor allem aus den Kategorien ,Construction® und ,,Operation“ sowie

,Off-take” in die Due Diligence ein.

Risk category Infrastructure
impact
Sponsor X%
Construction X%
Operation X%
Supply X%
Off-take X%
Legal Structure X%
Financial Strength X%
Other Risk Adjustments +/-
Transfer Risk +/-
Engagement volume +/-
Collaterals/securities +/-
Tabelle 3: Risikokategorien bei Projektfinanzierungen

Quelle: eigene Darstellung

Auf Grund des projektindividuellen Bewertungsansatzes werden nachhalti-

ge Innovationsprozesse, in Sonderheit auch die Bewertung 6kologischer so-

wie sozial-gesellschaftlicher Nachhaltigkeitsparameter von Infrastrukturprojek-

ten, die auf Immobilien basieren, aus zwei Grinden in den Projektbewer-

tungsprozess einbezogen:

Die Finanzierung stellt ausschlieBlich auf die Schulddienstfahigkeit des
Special Purpose Vehicle (SPV) und damit die Ertragskraft der Immobilie
ab. Alle fur diese Ertragskraft erforderlichen Parameter (z.B. Energie-
verbrauch, Genehmigungsverfahren, ...) werden im Rahmen der 6ko-
nomischen und technologischen Due Diligence detailliert iiberpriift.>
Hierzu werden spezialisierte (Bau-)Gutachter hinzugezogen. Erganzend
wird eine Objektverwertbarkeit als Sicherheit geprift, da die Spezifitat
der Vorhaben zu einem geringen Liquidationserldspotenzial fuhrt.

FUr Finanzdienstleister, die sich den Equator Principles verpflichtet ha-
ben, erfolgt ferner eine separate Uberpriifung dahin gehend, ob die Per-

formance Standards der IFC und weitere im Einzelfall anzuwendende

% Der Begriff Due Diligence bezeichnet allgemein die Gesamtheit aller Prifungsaktivitaten, die
vor Abschluss eines Geschafts (z.B. Kreditfinanzierung, Aktienemission) erforderlich sind. Hier-
zu gehoren (fallabhangig) z.B. Profilanalysen eines Unternehmens, Prognosen seiner Ertrags-
kraft, aber auch Untersuchungen zur Rolle ékologischer oder sozialer EinflussgroRen auf die
Unternehmensentwicklung.
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Regelwerke (z.B. Pollution Prevention and Abatement Handbook Indus-
trial Estates der World Bank Group) oder nationale Vorschriften ein-
gehalten werden.®® Auch hierzu werden nach Art des Projekts externe

Gutachter eingeschaltet.

Zusammenfassend stellt sich die Ausgangssituation aus Sicht der kreditwirt-
schaftliche Praxis mit Blick auf Bewertungsfragen hinsichtlich Nachhaltig-
keitsaspekte daher ausgesprochen heterogen dar. Da sich eine Berlcksichti-
gung oder Nichtbericksichtigung von Innovationsaspekten im Bereich von Pro-
jektfinanzierungen signifikant auf die wirtschaftliche Tragfahigkeit des finanzier-
ten Projekts auswirken kann und detaillierte wirtschaftliche sowie technische
Prufungen durch externe Sachverstandige bereits Bestandteil im Kreditprozes-
ses sind, werden innovationsbezogene GroRen, sofern relevant, bereits aktuell
im Kreditprozess bericksichtigt. Herausforderungen liegen aktuell jedoch vor
allem darin, existierende Bewertungsansatze zukunftsbezogen auszubauen,
um Risikofaktoren, zu denen bisher kein greifbarer Track Record existiert (z.B.
CO,-Pricing, Biodiversitatsproblematik) vorausschauend in Wirtschaftlichkeits-
betrachtungen zu integrieren.®® Dariiber hinaus bedarf es zur Verschlankung
der Kreditprozesse und zum Mainstreaming innovationsbezogener Fragestel-
lungen des Ausbaus relevanten Wissens, sowohl bei Kreditrisikomanagern als
auch bei Beschaftigten im Vertriebs- und Strukturierungsbereich von Projektfi-
nanzierungen. Dem gegenuber gilt fir die Finanzierungen privat genutzter Im-
mobilien, dass die wirtschaftliche Bedeutung technologiebasierter Innovations-
und Qualitdtsmerkmale, wie sie z.B. der Gebaudeenergiepass abbildet, in stan-
dardisierter Form in Kreditprufungen im Massengeschaft Ubertragen werden
kénnen. Aus einer eher akademischen Sicht erscheint es ferner winschens-
wert, auf aktueller Basis die Sensitivitat einer gro3eren Zahl nachhaltigkeitsre-
levanter KenngroRen analytisch zu hinterfragen, da deren Bedeutung in der
Zukunft eventuell wachsen wird und sich so, anders als bisher, die Mdglichkeit
einer vorausschauenden Berlcksichtigung und Parametrisierung im Rahmen

finanzwirtschaftlicher Bewertungsansatze eroffnet.

% Vgl. die Verweise auf der Internetseite www.equator-principles.com.

% Vgl. analog bereits die Arbeit von Bonning, 2003, S. 6 ff. sowie dhnlich die Empfehlungen bei
UNEP SBCI, 2007, S. 57.



95

5.2 Absatzsituation

In der vorliegenden Studie leitet sich die zweite Verknlpfung zwischen Innova-
tionen in der Bau- und Immobilienwirtschaft, finanzwirtschaftlichen Tatbestan-
den und dem Themenfeld nachhaltiger Entwicklung aus den originaren Veran-
derungsprozessen im Umfeld der Finanzintermediare selbst ab. Diese Veran-
derungsprozesse sind unter anderem gepragt durch das fortdauernde Streben
der Institute nach der Reduktion administrativer Aufwendungen, der Kompensa-
tion sinkender Margen, unternehmensstrukturellen Informationsproblemen,
technologischen Anpassungsbedarfen, das Aufkommen neuer Wettbewerber
sowie ein verdndertes Kundenverhalten.®” Die Veranderungsprozesse werden
begleitet durch zunehmende externe Rahmensetzungen, wie beispielsweise die
Richtlinien zur Eigenkapitalunterlegung von risikobehafteten Krediten (Basel Il)
oder die Richtlinie Uber Markte fur Finanzinstrumente (MiFID). Insofern ist auch
die bereits tradierte These, die Finanzdienstleistungsbranche sei trotz ihrer ver-
gleichsweise guten Ertragslage die ,Stahlindustrie der 90er Jahre®, in ihren

zentralen Teilen nicht mehr von der Hand zu weisen.?®

Diese geschaftspolitische Umbruchphase stellt an das Bankmanagement
neue Herausforderungen. Diese betreffen Ubergeordnete Fragestellungen,
zum Beispiel das Rollenverstandnis von Finanzintermediaren in einem zuneh-
mend durch ethisch motivierte Gesichtspunkte gepragten Umfeld, in gleichem
Mal wie vertriebs- und absatzpolitische Herausforderungen, welche sich etwa
aus der veranderten Marktstruktur ergeben. Letztere hat sich in den vergange-
nen Jahrzehnten von einem durch die Institute gepragten Anbietermarkt hin zu
einem klaren Nachfragermarkt entwickelt.”® ,Overbanking® ist hier ein ebenso
haufig verwendetes wie treffendes Schlagwort fir ein kennzeichnendes Merk-

mal dieses Nachfragermarktes.®

Vor dem Hintergrund dieses neuen geschéftspolitischen Paradigmas wird der

erfolgreiche Absatz von Finanzdienstleistungen dauerhaft nur solchen An-

S Vgl. statt vieler Deloitte, 2001, S. 4 f.; Funke, 2000, S. 49 ff; Priewasser, 2000, S. 167 ff.
%8 \/gl. auch Middelmann, 2003, S. 234 .
%9 V/gl. Weingart, 1999, S. 12.

60 »Overbanking“ bezeichnet gleichermalien eine gemessen an der Kundendichte vielfach zu
hohe Vertriebsstellenzahl als auch eine unter inhaltlichen sowie qualitativen Gesichtspunkten
fur Kunden kaum noch Uberschaubare Palette an Finanzdienstleistungsangeboten.
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bietern gelingen, die eine weitgehend standardisierte Leistung zu geringen
Kosten kundenindividuell und bedirfnisorientiert anbieten.®’ Das Schlag-
wort des ,Overbanking“ unterstreicht hierbei ebenfalls, dass es flur jedes zu-
kunftsorientierte Institut einer signifikanten Differenzierung gegenuber Wettbe-
werbsangeboten bedarf, um Uberhaupt Zugang zu den jeweiligen Ziel- und

Kundengruppen zu finden.

Mit Blick auf die in den drei vorigen Absatzen genannten Veranderungsprozes-
se fallt es sowohl Finanzdienstleistern schwer, neue (und komplexe) Pro-
duktkonzepte an den Massenmarkt zu bringen, als auch ihren Kunden, die-
se Produkte zu identifizieren und hinsichtlich ihrer Bedurfniserfullung zu be-
werten.®? Dieser Befund verstirkt sich bei der Betrachtung innovativer und
nachhaltiger Bauleistungen sowie der hierfur bereit gestellten Finanzfazilitaten.
Verschiedene Ursachengruppen sind ausschlaggebend daftr. Mit Blick auf die
Absatzsituation ist zunachst hervorzuheben, dass es an entsprechenden Be-
wertungsinstrumenten, die bereits im vorigen Abschnitt angesprochen wurden,
mangelt. Insofern liegt auch ein so genannter ,Track Record® nicht vor, welcher
Grundlage einer Produktentwicklung sein kénnte.®® Mit Blick auf die 6kologi-
schen und sozialen Aspekte nachhaltiger Bauleistungen ist ferner festzu-
stellen, dass es sich bei dem hier subsumtionslogisch anzuwendenden Begriff
der Nachhaltigkeit um einen sog. Containerbegriff handelt. Dieser ist nicht
exakt zu definieren, kann jedoch zum Zweck seiner Operationalisierung enger
eingegrenzt und auf Uberprufbare Kriterien fixiert werden.®* Die Bereitstellung
nachvollziehbarer und praxisgangiger Bewertungskriterien fur nachhaltigkeitsre-
levante Aspekte bau- und immobilienwirtschaftlicher Aktivitaten wirde diesem
Operationalisierungsziel entsprechend und einen Beitrag dazu leisten, auch die
Grundlagen der Absatzsituation entsprechender Finanzfazilitditen zu verbes-

sern.

€1 Vgl. m.w.N. bereits Betsch, 1998, S. 1280.

62 Symptomatisch fiir diese Problemlage sind sowohl Flopquoten bei der Produktentwicklung,
die bei Finanzdienstleistern Giber 80% liegen als auch haufige Klagen uber die schlechte Bera-
tungsqualitat und Bedurfniserfullung beim Absatz von Finanzdienstleistungen.

3 Als »1rack Record“ werden vergangenheitsbezogene Erfahrungswerte und Datenreihen be-
zeichnet, die es gestatten, Aussagen uber zuklnftige Chancen und Risiken von Finanzproduk-
ten oder Einzelinvestments zu treffen.

64 Vgl. Gehrlein, 2000, S. 15 ff. Die Unbestimmbarkeit des Begriffs halt einen Deutungsspiel-
raum offen, der nur so den Eingang des Begriffes in einen breiten Diskursraum ermdglicht.
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Allerdings stehen der hiermit verbundene Aufwand und Umfang der Daten-
aufbereitung den Anforderungen einiger Finanzmarktpartner, insbesondere aus
der Gruppe der Investoren, entgegen. Vor allem die hohe Komplexitat von Be-
wertungsansatzen deckt sich nicht mit dem haufigen Anspruch von privaten wie
auch institutionellen Investoren, zentrale Kenngrdfien einer Anlageoption in
klarer, einfacher und Uber verschiedene Anlageklassen vergleichbarer Form zu
erhalten. Insofern existiert eine informations- und kommunikationsbezogene
Dilemmasituation, da eine Finanzfazilitdt im Zusammenhang mit einer innova-
tiven und nachhaltigen Bauleistung zwar einen erheblich groReren Daten- und
Bewertungsumfang mit sich bringt, sich das Augenmerk der Investoren jedoch

nur auf wenige KenngréRen richtet.

Beispielsweise wirde ein Finanzdienstleister bei der Entwicklung eines Immobi-
lienfonds, der in Objekte mit einem besonders hohem Nachhaltigkeitsanspruch
investiert, bei der Auswahl dieser Objekte eine detaillierte Prifung und Bewer-
tung der einzelnen Immobilien vornehmen. Beim Absatz des Immobilienfonds
an Investoren waren am Markt jedoch nur wenige zentrale Kenngréf3en gegen-
Uber den Anlegern vermittelbar. Die individuelle Urteilsbildung jedes einzel-
nen Anlegers wurde zudem noch durch die Anwendung von Vereinfachungs-
heuristiken beeinflusst, bei denen sich das Kauferverhalten an wenigen mone-
taren (quantifizierbaren) und dartber hinaus auch nicht monetaren (qualitati-
ven) persodnlichen Nutzenvorstellungen orientiert.®®> Um die zundchst komplexe
Bewertungssituation fur den Produktabsatz am Markt ,aufzulosen® und zu ver-
einfachen, konnte es sich daher aus Sicht der Vertriebspraxis als sinnvoll er-
weisen, Qualitats- und Gutezeichen sowohl zur Produktkennzeichnung als
auch zur Differenzierung im Wettbewerb einzusetzen. Hierbei kann es sich bei-

spielsweise um Marken, Ratings, Zertifikate oder Label handeln.

Der Einbezug von Nachhaltigkeitsinformationen in die Entwicklung von
Qualitats- und Gutezeichen ist allerdings weder unproblematisch noch unum-
stritten. Dies gilt auch und in besonderer Form fur die Anwendung von Quali-
tats- und Gutezeichen auf Finanzdienstleistungen. Zwar ist der Einsatz von

Ratings fur die rein 6konomische Bewertung von Anlageobjekten vor allem bei

65 Vgl. zur Anwendung von Heuristiken zur Komplexitatsreduktion allgemein Payne u.a., 1992,
S. 98 f. sowie m.w.N. Michaelsen, 2001, S. 12 f.
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borsennotierten Wertschriften weit verbreitet.®® Werden jedoch nicht finanzielle
Grolen, wie sie bei der Betrachtung von Nachhaltigkeitsaspekten haufig sind,
in die Entwicklung von Qualitats- und Gutezeichen einbezogen, schrankt dies
deren Anwendungsbereich auf Grund eines fehlenden einheitlichen Ver-
standnisse flur den Begriff Nachhaltigkeit sowie der Bezugnahme auf indivi-
duell unterschiedliche Wertvorstellungen der Adressaten eines Zeichens
notwendig auf einen bestimmten Anwendungsbereich ein. Studien zeigen, dass
den Informationsbedurfnissen einiger Anspruchsgruppen durch bestimmte
nachhaltigkeitsorientierte Qualitats- und Gutezeichen sehr wohl entsprochen

wird, wahrend die Bedurfnisse anderer Gruppen unberucksichtigt bleiben.®’

Der marktbreite Einsatz von Qualitats- und Gultezeichen zur Kennzeichnung
nachhaltiger Finanzfazilitaten im Vertrieb wurde in den letzten zwei Jahrzehn-
ten daher sowohl in der Bankpraxis als auch von wissenschaftlicher Seite mit
guten Grunden zuruckhaltend und im Ergebnis eher kritisch diskutiert. Auf
Grund einer hohen und mit einem aktuellen Nachhaltigkeitsverstandnis nicht
vertraglichen Informationsreduktion ergab sich ein Votum vor allem gegen eine
Zertifizierung und den Einsatz von Labeln. Erfahrungen anderer Branchen zeig-
ten daruber hinaus, dass der Einsatz von Qualitats- und Gultezeichen klarer
Regelungen und transparenter Prozesse bedarf, um zielgerichtet erfolgen zu
kdnnen. Die als solche bezeichnete Inflation von Qualitats- und Gutezeichen in
der Lebensmittelbranche wird hierzu haufig als Negativbeispiel genannt, da sie
der eigentlichen Zielsetzung dieser Kennzeichnungssysteme, negative Allokati-
onswirkungen fehlender Informationen zu reduzieren, entgegen lauft und eher
zur Verwirrung der in ihrer Breite angesprochenen Zielgruppen beitrégt.68 Er-
fahrungen bei der Zertifizierung von Okostrom veranschaulichen ferner, dass

sich selbst eine Uberschaubare Zahl von Qualitats- und Gitezeichen nur be-

%8 Wierzu zahlen einzeltitelorientierte Bonitatsratings (z.B. Moody’s Investor Service) ebenso
wie die Qualitatsbewertung von Finanzprodukten (z.B. Scope Fondsrating).

67 Vgl. m.w.N. Goetz/Czymmek, 2002, S. 8 ff.

68 Nach Auskunft des Umweltbundesamtes (UBA) belauft sich die Zahl der konsumentenorien-
tierten Qualitéts- und Gutezeichen zu Umweltthemen auf Uber 300. Bezieht man unterneh-

menseigene Kennzeichen und Marken mit ein, steigt der Wert auf Uber 1.000. Vgl. auch
Hermes, 2007, S. 160 ff.
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grenzt eignet, Markttransparenz herbeizufihren und Kundenentscheidun-

gen zu beeinflussen.®®

Erneut aufgegriffen wurde die Diskussion aus verschiedenen Grinden in junge-
rer Zeit, wobei das Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V. (FNG) im deutschen
Sprachraum die zentrale Koordinationsfunktion iGbernommen hat. Ein Grund fir
das neuerliche Interesse ist das so genannte Mainstreaming von Nachhaltig-
keitsthemen im Finanzdienstleistungsbereich, etwa im Umfeld des Klimawan-
dels, das sowohl eine wachsende Zahl an Finanzprodukten als auch einen zu-
nehmenden Bedarf nach Orientierungsmalistaben mit sich gebracht hat. Dieser
Bedarf wachst vor allem seitens der Anbieter erstens, um nun auch solche Ziel-
und Kundengruppen zu erreichen, die nur eine begrenzte Nachhaltigkeitsaffini-
tat besitzen, dem Themenfeld jedoch grundsatzlich aufgeschlossen gegenuber
stehen. Der Bedarf wachst aber auch zweitens, um sich gegenuber Wettbe-
werbern, speziell ,Trittbrettfahrern®, die Nachhaltigkeit als ein ausschlielich
marketingpolitisches Thema ohne qualitativ-inhaltliche Fundierung verstehen,
abzugrenzen.”® Aus Sicht der Produktentwicklung sprechen Nachhaltigkeitsas-
pekte ferner vor allem die Vertrauenseigenschaften einer Finanzdienstleistung
an. Im Einsatz von Qualitats- und Gutezeichen wird daher auch eine Moglich-
keit gesehen, das grundsatzliche Immaterialitatsproblem bei der Dienstleis-
tungserstellung zu Uberwinden. Letztlich werden auch in der Weiterentwicklung
internationaler handelsrechtlicher Normen und zunehmenden Berichterstat-
tungspflichten zu Umwelt- und Sozialthemen beglnstigende Rahmenbedingun-
gen eines konstruktiven Dialogs zur Einfuhrung entsprechender Zeichen gese-
hen.” Auch aus Sicht der Investoren kénnten Qualitats- und Giitezeichen Vor-
teile mit sich bringen, da diese Gruppe der Marktpartner eher auf marketing-,
kommunikations- und imageorientierte Ansatze anspricht und nur eine begrenz-
te Aufgeschlossenheit fur detaillierte Bewertungsansatze, beispielsweise auf

Basis von Lebenszyklusanalysen einer Immobilien besitzt. Dieser Aspekt wird

89 vgl. Scholand/Dubberke, 2002, S. 32 .

70 Vgl. auch Ulrich u.a., 1998, S. 18 ff.

" Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit kdnnen hier Anforderungen genannt werden, die sich
beispielsweise aus den Indikatoren der Global Reporting Initiative (GRI), der Normreihe 1SO

14001 ff, dem AA1000 Assurance Standard oder der §§ 289 und 315 des HGB flr Unterneh-
mungen ergeben.
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im Rahmen des Forschungsprojekts und mit Bezug auf das konkrete Anlageob-

jekt ,offener Immobilienspezialfonds® in Kapitel 22 diskutiert.

Zusammenfassend stellt die Ausgangssituation aus Sicht der Bankpraxis mit
Blick auf die Absatzsituation vor allem eine Herausforderung an die Information
und Kommunikation mit den Adressaten von Anlageprodukten dar. Unter Be-
rucksichtigung der Akteurskonstellationen in der Bau- und Immobilienwirtschaft
ist daher zukunftig zumindest ein ergebnisoffener aber auch kritischer Diskurs
Uber die Einflhrung entsprechender Qualitats- und Gutezeichen zu befurwor-
ten. Hierbei sind zentrale Grundprinzipien fir Diskussions- und den Entwick-
lungsprozesse zu beriicksichtigen, um eine marktbreite Akzeptanz zu sichern.’?
Ferner ist auf vorhandene Erfahrungen anderer Branchen mit ahnlichen Zei-

chen abzustellen.

5.3 Akteurskonstellation im Bereich nachhaltiger Immobi-

lieninvestments

Die Grundiberlegungen der Akteursbeziehungen auf Finanzmarkten bezuglich
der Wertschopfung von Finanzprodukten im Allgemeinen und nachhaltigen
Geldanlagen im Besonderen sowie die besonderen Herausforderungen im be-
reich von Finanzprodukten lassen sich mit erforderlichen Anpassungen auf die
Wertschopfung nachhaltiger Immobilienanlagen und den dabei relevanten Ak-
teursgruppen Ubertragen. Abbildung 11 gibt hiervon im Uberblick eine Vorstel-
lung. Sie dient fur das gesamte Forschungsprojekt als analytische Benchmark
zur Positionierung der entsprechenden Aufgaben- und Fragestellungen, mit

denen die Einzelaspekte des Projekts bearbeitet werden.

Kernelement der Akteurskonstellation ist die Verbindung zwischen der Bau-
wirtschaft und den Planern als zentrale Akteursgruppen der Gebaudeerstel-

lung und des —betriebs — also die reale Seite der Akteursbeziehung und der

72 L . .

Als Grundprinzipien werden vor allem der Einbezug aller relevanten Anspruchsgruppen in
Diskursprozesse, die methodisch fundierte und langfristige Ausrichtung eines moglichen Quali-
tats- oder Gitezeichens, sein Bezug auf die gesamte Wertschdpfungskette bzw. den Lebens-
zyklus einer Immobilie, die Freiwilligkeit eines Kennzeichnungssystems, seine unabhangige
Uberwachung und seine Vergleichbarkeit mit anderen (internationalen) Systemen und eine
transparente Kommunikation gesehen. Vgl. auch Léwe, 2007, S. 8, der anmerkt, dass die er-
folgreiche Einfihrung von Qualitdts- und Gitezeichen einer klaren Verfahrensdefinition und
einer entsprechenden Institutionalisierung bedarf.
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Finanz-, resp. Kreditwirtschaft. Die korrespondierende monetare, d.h. finan-
zielle Seite der Akteursbeziehung ist flr die Aufbringung der fir die Gebaude-
erstellung erforderlichen Finanzmittel zustandig. Hier liegt der Schwerpunkt des
Forschungsprojekts ,Immolnvest®. Indem Allokations- und Anreizstrukturen
zur Mobilisierung von zusatzlichem Anlagekapital aus dem Finanzmarkt spe-
ziell fur die Finanzierung nachhaltiger Immobilien aufgezeigt werden, gehen fir
die reale Seite — die Bauwirtschaft — zusétzlich Impulse zu Immobilienerstel-
lungen und damit zur Auslastung und Ausweitung von Produktionskapazitaten
aus (mit all den damit verbundenen indirekten Folgewirkungen vor allem im
gesamtwirtschaftlichen Sektor wie Anstieg der Beschaftigten, hohere Auslas-

tung der Produktionskapazitaten etc.).

Von besonderer Bedeutung im Kontext des Forschungsprojekts ist also, dass
diese Impulse auf die Bauwirtschaft aufgrund der besonderen Ausrichtung der
Kapitalvergaben auf solche Immobilien geschieht, die den Erfordernissen der
Nachhaltigkeit entsprechen. Diese Anforderung enthalt bereits eine beachtliche
Innovationskraft auf die bisherige Qualitat von Gebauden, der zu ihrer Herstel-
lung notwendigen Technologien etc., dariber hinaus werden gesellschaftliche
Innovationen durch damit einhergehende positive externe Effekte vor allem im
Bereich erhdhter Umweltqualitat und schonenden Umgangs mit erschopfbaren
Ressourcen bewirkt. Allerdings erhoht sich dabei der Komplexitatsgrad in der
Allokation der aufzubringenden Finanzmittel und deren Zuweisung zu entspre-

chenden nachhaltigen Immobilien.



62

2
E
E
:
% zB. g:m.mmm;l Produktanbieter Barichisplichisn
E
; I
1 D Y, Werinrmithing ]
: — ka1 ©)
— Bauwirtschaft
Gebaude ’_I:':l Krllesi
— Planer Labal
1
| Took |
peithalifsps G
Abbildung 11: Magliche Akteurskonstellation bei der Entwicklung von Produkten

fur nachhaltige Immobilieninvestments,
Quelle: eigene Darstellung

Insbesondere die in der Akteurskonstellation eingebetteten Intermediare — Fi-
nanzdienstleister als Produktanbieter, Rating-Agenturen als Gutachter oder als
Informationsbroker — haben Uber ihre Allokationsfunktion hinsichtlich des Lot-
sens von Kapital erhebliche Funktionen im Informationsaustausch, der Informa-
tionsbereitstellung, deren Auswertung sowie dem Qualitdtsmanagement zu
Ubernehmen. Dies resultiert unmittelbar aus der hohen Informationskomplexitat
von Nachhaltigkeit auf der Ebene des Immobilienobjekts, der Erklarungsbedurf-
tigkeit entsprechend konstruierter Anlageprodukte auf der Ebene des Invest-
mentfondsprodukts und der Qualitats- sowie Reportingeinrichtungen in Bezug

auf die Immobilie, das Finanzprodukt und evtl. einzelner involvierter Akteure.
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6 Immobilien als Anlageklasse in Deutschland

Die in Kapitel 2 erwahnten Immobilienfonds sind nur ein Ausschnitt aus einer
ganzen Palette am Markt existierender Anlageformen im Immobilienbereich. In

diesem Kapitel werden die unterschiedlichen Anlageformen naher erlautert.
6.1 Die Beteiligungsformen

Grundsatzlich existieren die zwei Beteiligungsformen direkte und indirekte Im-
mobilienanlage. In der folgenden Abbildung sind die beiden Beteiligungsformen

sowie die in Deutschland existierenden Immobilienanlageanbieter dargestellt.

Immobilien

[ ‘.

Offene Immobilienfonds

Geschlossene Immobilienfonds

Immobilien AGs Direkte

REITs

Immobilienanlage

Indirekte
Immobilienanlage

Investor

Abbildung 12: Die Immobilienbeteiligungsformen
Quelle: eigene Darstellung

Bei der direkten Immobilienanlage erwirbt ein Investor eine oder mehrere
Immobilien direkt. Der Vorteil dieser Investitionsform ist die direkte Kontrolle,
die der Besitzer Uber die Immobilie hat. Auf Grund dieser Kontrolle besteht die
Maoglichkeit der aktiven Wertsteuerung und Wertschopfung, die bei anderen
Anlageformen wie beispielsweise Aktien oder Anleihen nicht gegeben ist. Die
Nachteile der direkten Immobilienanlage sind eine geringe Flexibilitat, hervorge-

rufen durch eine geringe Marktliquiditdt des Immobilienmarktes, ein hoher Ver-
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waltungsaufwand und hohe Such-, Bewertungs- und sonstige Transaktionskos-

ten. "

Eine weitere Problematik der direkten Immobilienanlage ist das Klumpenrisiko
im Portfolio des Investors. Durch die hohe Kapitalintensitat von Immobilienin-
vestitionen ist es flr einen einzelnen Investor sehr schwierig ein Portfolio auf-
zubauen, das den gesamten Immobilienmarkt reprasentiert. Zumeist ist nur
eine geringe Diversifikation nach Lage, Typen und Objekten méglich.”* Feinere
Diversifikationsstrategien wirden zu den bereits genannten Auswahlkriterien,
noch eine Diversifikation nach Branchenzugehdrigkeit der Mieter, der Mietver-

tragsgestaltung, der Kapitalstruktur und dem Anlagestil beinhalten.”

Die indirekte Immobilienanlage ist das Pendant zur direkten Immobilienanla-
gen. Hier kauft der Anleger Anteile einer Gesellschaft, die Immobilien entwi-
ckelt, baut und betreibt. Bei einer indirekten Immobilienanlage erwirbt der In-
vestor eine Finanzanlage und kein Sachvermégen.’® Der Investor hat die Még-
lichkeit, sich bereits mit einem geringen Kapitaleinsatz an Immobilienanlagen
zu beteiligen. Allerdings hat der Investor im Gegensatz zur direkten Immobi-
lienanlage eine geringe bzw. keine Kontrolle auf die aktive Wertsteuerung und
Wertschopfung.”” Die Vorteile der indirekten Kapitalanlage sind eine héhere
Flexibilitdt und eine bessere Diversifikation. Des Weiteren haben die Anbieter
von indirekten Immobilienanlagen einen geringeren Verwaltungsaufwand pro
Objekt und niedrigere Informationskosten. Die Investoren haben Uber einen
Intermedidr Zugang zu neuen Markten und zu spezifischen Immobilientypen.”
Die hier genannten Vorteile der indirekten Immobilienanlagen treffen auf das
gesamte Angebot zu, allerdings unterscheiden sich die jeweiligen Auspragun-

gen der Vorteile nach Immobilienanlage.

"3 Vgl Schulte/Holzmann, 2005. S. 37 f.

“ Vgl. Schulte/Holzmann, 2005, S. 38.

& Vgl. hierzu Del Casino, 1995, S. 924-964.
78 vgl. Rehkugler u.a., 2005, S. 6.

" Vgl. Schulte/Holzmann, 2005, S. 39.

78 \/gl. Haggi, 2000, S. 3.
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6.2 Die indirekten Immobilienanlageprodukte

Zur indirekten Immobilienanlage bieten sich offene sowie geschlossene Immo-
bilienfonds, Immobilien AGs und seit neuestem REITs (Real Estate Investment
Trusts) an. Im Folgenden werden die einzelnen Anlageformen und ihre Unter-

schiede beschrieben.
6.2.1 Offene Immobilienfonds

Wie der Name offener Immobilienfonds bereits andeutet, unterliegen offene
Immobilienfonds keinen Begrenzungen im Bezug auf das Fondsvermogen, die
Laufzeit sowie die Anzahl der umlaufenden Anteilsscheine und der Anteilsinha-
ber’®. Diese drei GroRen variieren stindig aufgrund der Neuausgabe von An-
teilsscheinen, mit der neue Anteilsinhaber akquiriert und neue Immobilienpro-
jekte finanziert werden kdnnen sowie dem Rucklauf und dem Handel mit bereits

ausgegebenen Anteilsscheinen.®

Offene Immobilienfonds sind Dienstleistungsunternehmen, deren Dienste aus
der Anlage und Verzinsung von Kapital bestehen. Fur diese Werterhaltung bzw.
Vermehrung des Kapitals hat der Investor Gebiihren zu bezahlen.®' Offene
Immobilienfonds zeichnen sich dadurch aus, dass Investoren mit einem gerin-
gem Kapitaleinsatz Anteile an einem diversifizierten Portfolio erwerben kénnen.
Durch dieses diversifizierte Portfolio kommt es zu einer Verringerung des Risi-
kos und somit zu einer Ertragsstabilisierung. Ein Portfolio, das diesem An-
spruch der hohen Diversifizierung gerecht wird, setzt eine gewisse Grole vor-
aus, woraus eine entsprechend hohe Kapitalbindung resultiert. Die Diversifizie-
rung des Portfolios kann Uber eine Verteilung der Investitionen nach geografi-
schen Regionen und nach unterschiedlichen Nutzungsarten erfolgen. Zur Ver-

deutlichung sind diese Verteilungen in der folgenden Abbildung dargestellit.

9 Dies gilt nur fir offenen Immobilienpublikumsfonds.
80 \gl. Gondring, 2004, S. 748.
81 Vgl. Abromeit-Kremser, 1986, S. 107 f.
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Abbildung 13: Verteilung des Portfolios der offenen Immobilienfonds, nach Nut-
zungsart und nach geografischer Lage, in 2006
Quelle: BVI, 2007a, S. 60 und BVI, 2007b, S. 1.

Das Kapital, das flir die Investitionen des Fonds in Immobilien bendtigt wird,
besteht aus der Summe der Kapitalanlagen der einzelnen Investoren.®? Dies
hat zur Folge, dass offene Immobilienfonds erst nach dem Mittelzufluss, der
durch den Verkauf der Anteilsscheine entsteht, mit der Beschaffung von Immo-
bilien und der daraus folgenden Leistungserstellung, der Erzielung von Rendi-
ten, beginnen kdnnen.®® Neben der Risikominderung und Ertragsstabilisierung
sind weitere Merkmale des offenen Immobilienfonds der Inflationsschutz, die
Kontinuitat in der Wertentwicklung, steuerliche Effekte und die Liquiditat auf-

grund der Riickgabegarantie fiir die Anteile.®*

Die offenen Immobilienfonds hatten am Ende des Jahres 2006 insgesamt ein
Fondsvolumen von ca. 98 Mrd. Euro. Offene Immobilienfonds kénnen in Immo-
bilienpublikumsfonds und Immobilienspezialfonds unterteilt werden. Von der
Gesamtsumme entfielen 78 Mrd. Euro auf offene Immobilienpublikumfonds und

20 Mrd. Euro auf offene Immobilienspezialfonds.®

Die Investorengruppe der offenen Immobilienpublikumsfonds besteht aus
privaten und institutionellen Anlegern. Die Investoren kdnnen jederzeit An-

teilsscheine erwerben und diese mit der Ausnahme, dass der Fonds ausge-

82 \/gl. Alda/Lassen, 2005, S. 92 .

8 vgl. Loos, 2005, S. 27.

8 \/gl. Alda/Lassen, 2005, S. 93.

8 \/gl. Deutsche Bundesbank, 2007b, S. 52 f.
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setzt wird®, an die Kapitalanlagegesellschaft (KAG) zuriickgeben. Die KAG ist
verpflichtet, voribergehend die Ausgabe der Anteile auszusetzen, wenn eine
Verletzung der Anlegergrenzen oder der Vertragsbedingungen droht. Nach
dem Investmentgesetz von 2007 kann die KAG einen Schwellenwert fur die
Ausgabe von Anteilen in den Vertragsbedingungen definieren. Bei Uberschrei-
tung dieses Schwellenwerts erfolgt die Ricknahme der Anteile nur einmal mo-
natlich zu einem bestimmten Termin.®” Damit die Liquiditit eines offenen Im-
mobilienfonds jederzeit gewahrleistet ist, sind mindestens 5%, maximal jedoch
49% des Sondervermégens, in fungiblen Geldanlagen wie Bankguthaben,
Geldmarktinstrumente, Wertpapiere und andere Investmentanteile vorzuhalten.
Die Verwaltung dieses Vermdgens obliegt der Depotbank.?® Weitere Aufgaben
der Depotbank sind die Ausgabe und Ricknahme der Anteilsscheine, die Be-
wertung der Anteilscheine und die Uberwachung des Fondsvermégens.®® Ne-
ben der Depotbank hat ein offener Immobilienpublikumsfonds drei weitere Ak-
teure. Dies sind die Kapitalanlagegesellschaft (KAG), der Sachverstandigen-
ausschuss und die BaFin. In der folgenden Abbildung sind die Akteure und ihr

Aufgabenspektrum dargestellt.

offener
Immobilienfonds

Kapitalanlage- Sachverstandigen-

Depotbank BaFin

gesellschaft

ausschuss

Eigentlimerin der
Grundsttlicke
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Uberwachung der
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Ausgabe und
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Anteilsscheinen

Zustandig fir
Ankauf, Verwaltung
und VerauRerung

Akteure eines offenen Immobilienfonds
Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 14:

Die Aufgabe der KAG eines offenen Immobilienpublikumsfonds ist die Verwal-

tung des Immobiliensondervermogens. Das Immobiliensondervermégen setzt

8 zu solch einer Aussetzung der Anteilsricknahme, kam es bislang dreimal. Im Dezember
2005 wurde beim DB Real Estate sowie im Januar 2006 bei den Kanam Fonds US-Grundinvest
und Grundinvest die Anteilriicknahme ausgesetzt. Vgl. DEGI, 2007, S. 54.

87 vgl. InvG § 80c, BVI, 2007a, S. 117.
8 \/gl. Alda/Lassen, 2005, S. 102 f.
89 Vgl. Alda/Lassen, 2005, S. 99.
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sich aus den Immobilien und Immobiliengesellschaften, an denen der Fonds zu
100 Prozent beteiligt ist, zusammen.®® Das Sondervermégen ist Eigentum der
KAG, allerdings ist eine Trennung vom Vermogen der Kapitalanlagegesell-
schaft vorzunehmen.?' Bei der Verwaltung des Immobiliensondervermdgens
sind bestimmte Auflagen zu erflllen, so darf der Wert eines Einzelobjekts im
Portfolio, einen Anteil von 15% am Fondsvermdgens nicht Ubertreffen und ma-
ximal 20% des Fondsvermogens durfen sich im Bau befinden bzw. unbebaut

sein.%?

Der Sachverstéandigenausschuss besteht aus drei Mitgliedern, die fur gewohn-
lich offentlich bestellte und vereidigte Sachverstandige der Industrie- und Han-
delskammer sind oder Uber eine ahnliche Qualifikation verfugen. Ihre Aufgabe
ist die jahrliche Ermittlung des Verkehrswerts von Immobilien, die sich langer
als zwolf Monate im Portfolio befinden. Eine Immobilie ist vor ihrem Erwerb von
einem Sachverstandigen, der nicht in einem von der KAG gebildeten Sachver-
standigenausschuss vertreten ist, zu bewerten. Der Wert des Immobilienver-
modgens setzt sich aus den vom Sachverstandigenausschuss ermittelten Ver-
kehrswerten, den Kaufpreisen der Immobilien93, die sich nicht langer als zwolf
Monate im Portfolio des Fonds befinden, und den Beteiligungen an Grund-

stliicksgesellschaften zusammen.

In Abbildung 15 ist der schematische Aufbau eines offenen Immobilienspezial-

fonds dargestellt.

% Vgl. InvG §73 Abs. 6, BVI, 2007a, S. 105.
91 Vgl. Loos, 2005, S. 30 f.
92 \/gl. Bulwien, 2005b, S. 52.

93 Falls sich der Kaufpreis aufgrund einer Anderung der wesentlichen Bewertungsfaktoren als
nicht mehr sachgerecht erweist, ist nach dem InvG § 79 der Verkehrswert neu zu ermitteln. Da
dieses Vorgehen ein Ausnahmetatbestand darstellt, ist die Entscheidung einer Zwischenbewer-
tung von der KAG nachvollziehbar zu dokumentieren. Vgl. BVI, 2007a, S. 112.
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Abbildung 15:

Konstruktion des offenen Immobilienspezialfonds

Quelle: in Anlehnung, an Alda/Lassen, 2005, S. 112.

Der Aufbau eines offenen Immobilienspezialfonds weist groRe Ahnlichkeiten

mit dem offenen Immobilienpublikumsfonds auf. Die markantesten Unterschei-

dungsmerkmale sind die Eingrenzung der Investorengruppe des offenen Im-

mobilienspezialfonds auf ausschlieBlich institutionelle Anleger. Die Anleger-

struktur der offenen Immobilienspezialfonds im Jahr 2006 ist in der folgenden

Darstellung aufgefuhrt. Hierbei fallt auf, dass die Versicherungsunternehmen

mit einem Anteil von Uber 60% die mit Abstand gré8te Anlegergruppe darstel-

len.
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Abbildung 16: Anlegerstruktur der offenen Immobilienspezialfonds in 2006

Quelle: Deutsche Bundesbank, 2007b, S. 61.

Das Fondsvermégen der offenen Immobilienspezialfonds hat sich, wie aus der
folgenden Abbildung 17 ersichtlich ist, im Zeitraum zwischen 1993 und 2006
versiebenfacht. Im gleichen Zeitraum ist die Anzahl der Immobilienspezialfonds

von neun auf 109 angestiegen.®*
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Abbildung 17: Das Fondsvermogen und die Anzahl der offenen Immobilienspe-
zialfonds zwischen 1993 und 2006
Quelle: Deutsche Bundesbank, 2000, S. 52 und Deutsche Bundesbank, 2007b,
S. 53.

% Vgl. Deutsche Bundesbank, 2000, S. 52 und Deutsche Bundesbank, 2007b, S. 53.
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Dieser Anstieg des Fondsvermogens resultiert unter anderem aus den Vortei-
len der offenen Immobilienspezialfonds gegentiber anderen Immobilienanlagen,
insbesondere der Direktanlage. So haben sie einen geringen Verwaltungsauf-
wand, da die institutionellen Anleger nur ein Wertpapierdepot mit den Anteils-
scheinen zu verwalten haben. Die Verwaltung der Immobilien erfolgt Gber die
KAG. Des Weiteren besitzen offene Immobilienspezialfonds eine hohe Trans-
parenz, die Anleger werden Uber jeden wichtigen Schritt informiert. Im Ver-
gleich zum Immobilienpublikumsfonds ist die Anzahl der Anleger eines Fonds in
der Regel um ein vielfaches geringer, wodurch die Investoren eines offenen
Immobilienspezialfonds Uber einen groReren Einfluss auf strategische Belange,
z.B. Uber den Anlageausschuss, als bei einem offenen Immobilienpublikums-
fonds verfugen. Durch die Beteiligung von mehreren Anlegern kann ein groflie-
res Portfolio, das auch eine hohere Diversifizierbarkeit aufweist, aufgebaut wer-
den.®® Die Riickgabe der Anteilsscheine ist, obwohl theoretisch keine Liquiditat

t%®, auch bei offenen Immobilienspezialfonds garantiert. Méch-

vorgeschrieben is
te ein Anleger seine Anteile verkaufen, wird dies in der Regel rechtzeitig ange-
kindigt, so dass entweder Immobilien aus dem Portfolio verkauft werden oder
ein anderer Anleger die Anteilsscheine ibernehmen kann.®” Hieraus ergibt sich
fur Immobilienspezialfonds ein héheres Verhéltnis zwischen Immobilien und
Sondervermégen als bei den Publikumsfonds. In der folgenden Tabelle sind die
Vermogenszusammensetzungen der Immobilienspezialfonds und der Publi-

kumsfonds aufgefuhrt.

% vgl. Entzian, 2003, S. 444 f.
% Vgl Rottke/Schiump, 2007, S. 44.
97 \Vgl. Entzian, 2005, S. 570 und Alda/Lassen, 2005, S. 112.
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» Insgesamt Immobilienpublikumsfonds Immobilienspezialfonds
Position in Mio Euro in % in Mio Euro in % in Mio Euro in %
Grundstiicke 87.250 89,4% 65.147 83,6% 22.103 112,4%
Beteiligungen an Griindstiicksgesellschaften 11.522 11,8% 9.720 12,5% 1.802 9,2%
Wertpapiere (einschl. Geldmarktpapiere) 9.616 9,9% 8.587 11,0% 1.029 5,2%
Bankguthaben 12.249 12,6% 10.503 13,5% 1.746 8,9%
Sonstiges Vermdgen 7.335 7.5% 5.889 7.6% 1.446 7.4%
Verbindlichkeiten 30.425 -31,2% 21.958 -28,2% 8.467 -43,1%
Fondsvermégen insgesamt 97.547 100,0% 77.888 100,0% 19.659 100,0%
Tabelle 4: Zusammensetzung des Vermogens der offenen Immobilienfonds

fur das Jahr 2006
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Deutsche Bundesbank, 2007b, S.
56.

Des Weiteren zeichnet sich der Immobilienspezialfonds durch einen geringeren
Verwaltungsaufwand aus. So muss beispielsweise der Anteilswert nicht borsen-

taglich ermittelt werden.
6.2.2 Geschlossene Immobilienfonds

Obwohl eine semantische Nahe zwischen den beiden Immobilienanlageformen
offene und geschlossene Immobilienfonds besteht, sind Aufbau und Eigen-
schaften sehr unterschiedlich. Beim geschlossenen Immobilienfonds sind die
Anzahl der Anleger, das Investitionsvolumen, das Eigenkapital und die

Laufzeit begrenzt.*®

Der Grundgedanke des geschlossenen Immobilienfonds ist die Biindelung des
Kapitals mehrerer Anleger, um damit gré8ere Investitionen zu tatigen. Sobald
die angestrebte Investitionssumme durch die Anleger einbezahlt ist, wird der
Fonds geschlossen. Dies bedeutet, dass sich danach keine neuen Anleger an
dem Fonds beteiligen kdnnen. Zumeist besitzt ein geschlossener Immobilien-
fonds eine geringe Anzahl an Objekten. Manche geschlossene Fonds finanzie-
ren nur ein Objekt wie beispielsweise ein Einkaufszentrum. Dieser Umstand
erschwert die Moglichkeiten der Diversifikation solcher Portfolios. Die Rendite
der Anleger resultiert aus der Differenz der laufenden Einnahmen und Ausga-
ben. Zu den laufenden Einnahmen zahlen der Wertzuwachs und der Verkaufs-
erlds der Immobilie, Zinsertrage aus eventuellen Liquiditatsuberschussen und

Steuerrickzahlungen aufgrund negativer Einkunfte aus Vermietung und Ver-

%8 \/gl. Kunath, 2005, S. 153.
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pachtung. Dem gegenulber stehen die Ausgaben, die aus den laufenden Kosten
fur das Objekt und der Fondskosten sowie Kosten fur die Fremdfinanzierung
bestehen.?® Die Gewinne sowie die Verluste werden an die Anleger weiterge-

reicht.

Neben den Kapitaleinlagen, die das Eigenkapital des geschlossenen Immobi-
lienfonds darstellen, besteht die Moglichkeit, das Fondsvolumen mithilfe von
Fremdkapital zu erhdhen. Im Jahr 2006 hatten die geschlossenen Immobilien-
fonds ein Investitionsvolumen von 11,2 Mrd. Euro, wobei das Eigenkapital ein
Volumen von 4,96 Mrd. Euro aufwies. Diese Fondsvolumen beziehen sich auf
das gesamte Spektrum der geschlossenen Fonds. Innerhalb dieses Spektrums
haben sich Immobilienfonds auf unterschiedliche Lander spezialisiert. So inves-
tieren Immobilienfonds, die in Deutschland ansassig sind, zum Beispiel in den
USA, GroRbritannien, Ungarn und den Niederlanden. Die Deutschlandimmobi-
lienfonds hatten 2006 ein Fondsvolumen von 5,07 Mrd. Euro, hiervon waren
2,12 Mrd. Euro Eigenkapital. Dadurch stellen die Immobilienfonds, die Objekte
in Deutschland halten, mit einem Anteil von 45% (beim Eigenkapital 42%) die
groflite Gruppe dar. Die Portfolios dieser Fonds beinhalten sehr unterschiedli-
che Objekte wie beispielsweise Hotels, Sozialimmobilien, Einkaufszentren und
Blaroimmobilien, die 2006 mit 44,1% den grofdten Anteil an den Portfolios hat-
ten.'® Insgesamt belief sich das kumulierte Fondsvolumen 2006 aller ge-
schlossenen Fonds auf 190,7 Mrd. Euro, wovon die deutschen Fonds einen
Anteil von 140,5 Mrd. Euro, hatten. Somit stellen die geschlossenen Fonds die

gréBte Gruppe der indirekten Immobilienanlagen dar.™"

Fur die Strukturierung eines geschlossenen Immobilienfonds stehen die zwei
Gesellschaftsformen der Gesellschaft birgerlichen Rechts (GbR) und der
Kommanditgesellschaft (KG) zur Verfigung. Bei der Gesellschaft burgerlichen
Rechts haftet jeder Anleger mit seiner Kapitaleinlage und falls ein oder mehrere
Gesellschafter ihre Verluste nicht ausgleichen kénnen, mit dem Privatvermé-
gen. Ein Anleger der bei einer Kommanditgesellschaft als Kommanditist auftritt

haftet, lediglich mit seiner Kapitaleinlage. Die KG besteht aus einer oder mehre-

% vgl. Gondring, 2004, S. 765.
190 v/g1. Loipfinger, 2007a, S. 21u. 23.
191 vgl. Loipfinger, 2007b, Kapitel 2, S. 42 u. 44.
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ren Personen. Neben den Kommanditisten existiert ein Komplementar, der die
volle Haftung flur die Verbindlichkeiten der Gesellschaft hat. Aus steuerlichen
Grunden, da ansonsten die Gewinne der Gesellschaft der Gewerbesteuer un-
terliegen wurden, wird die Geschéaftsleitung eines Fonds in der Regel von ei-
nem Kommanditisten Gbernommen. Die Vorteile einer KG im Vergleich zur GbR
ist die begrenzte Haftung der Anleger, allerdings hat die GbR, aufgrund der
personlichen Haftung der Anleger, einen hoheren Kreditrahmen (positiver Leve-
rage-Effekt) als die KG. Ein groRerer Fremdfinanzierungsanteil, der durch einen
erhdhten Kreditrahmen mdoglich wird, kann allerdings auch zu einer héheren
Verlustzuweisung fur die Anleger und somit zu einem negativen Leverage-
Effekt fuhren. Durch den Leverage-Effekt erhoht sich somit auch das Risiko fur

die Anleger."*

Die Investition in einen geschlossenen Immobilienfonds setzt eine langfristige
Kapitalanlage voraus. Bei dieser Immobilienanlage existieren, im Gegensatz
zum offenen Immobilienfonds, keine Anspriche auf die Rickgabe der Anteile
bzw. deren Auszahlung vor Ablauf der Laufzeit. Dies fuhrt zu einer geringen
Fungibilitat dieser Anlageklasse. Problematisch flir den Handel mit den Anteilen
der geschlossenen Immobilienfonds sind das Fehlen einer fairen Preissetzung
der Anteile und steuerliche Fragen wie die Gewinnerzielungsabsicht und die
Haltedauer. Trotz dieser Problematiken existieren mehrere Moglichkeiten fur
die Rickgabe der Fondsanteile. So bieten manche Fondsinitiatoren einen
Zweitmarkt fur den jeweiligen Fonds an. Hierbei agiert der Fondsinitiator ent-
weder als Vermittler zwischen Kaufern und Verkaufern oder er kauft die Fonds-
anteile direkt zurlck. Des Weiteren existieren Zweitmérkte zum Handel mit An-
teilen von geschlossenen Immobilienfonds, wie beispielsweise an der Deut-
schen Bérse Hamburg und an der Borse Dusseldorf (Gefox). Allerdings missen
die Fonds an beiden Borsen gelistet sein. Die zuvor beschriebenen Problemati-
ken kdonnen auch mit Hilfe eines Zweitmarkts nicht vollstandig Uberwunden

werden.'®

Geschlossene Fonds werden von freien Initiatoren und Fondsinitiatoren mit

Bankhintergrund aufgelegt. 2006 haben Initiatoren mit Bankhintergrund einen

102 Vgl. Bartlsperger u.a., 2007, S. 96 ff.
193 v/g1. Kunath, 2005, S. 168 f.
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Initiatorenanteil von 48,4%."%* Dieser hohe Anteil der banknahen Fondsinitiato-
ren lasst sich unter anderem mit der Reputation dieser Unternehmen begrun-

den 105

6.2.3 Immobilien Aktiengesellschaften

Im Gegensatz zu den zuvor beschriebenen Immobilienfonds handelt es sich bei
Immobilien Aktiengesellschaften um eigensténdige Unternehmen, die Uber ein
eigenes Management, eine eigene Unternehmensstrategie verfiugen und die an
der Borse gehandelt werden.'® Die Bewertung der Immobilien AGs wird, wie
bei Aktiengesellschaften ublich, durch die Marktteilnehmer vorgenommen. Hier-
durch ist der Aktienpreis einer Immobilien Aktiengesellschaft starker vom Markt,
bzw. dem Angebot und der Nachfrage am Markt, abhangig als bspw. der Preis
fur einen Anteil eines offenen Immobilienfonds, der ausschliel3lich auf dem
Wert des Immobilienportfolios und des Sondervermdgens basiert. Als Bewer-
tungsgrundlage einer Immobilien AG bietet sich gemald Rehkugler der Net As-
set Value' (NAV) an, “der weltweit als ein gut geeigneter Naherungswert und
als KontrollgroRe zur Beurteilung von Aktienkursen bestandshaltender Immobi-
liengesellschaften benutzt wird. Abweichungen des gesetzten bzw. am Markt
sich ergebenden Aktienkurses vom NAV koénnen fundamental, d.h. durch im
NAV nicht (korrekt) erfasste Wertkomponenten, oder durch Marktineffizienzen
begriindet sein“'%.

Immobilien AGs sind Unternehmen, deren Kernkompetenzen und dominante
Ertragsquelle das Entwickeln und/oder Verwalten von Immobilien darstellt.
Sie kénnen in Projektentwicklungsgesellschaften und Bestandhalter unter-
schieden werden. Wahrend das Kerngeschaft einer Projektentwicklungsgesell-
schaft aus dem Ankauf, der Weiterentwicklung und dem unmittelbaren Verkauf
der Immobilien zu einem hdheren Preis besteht, generiert ein Bestandhalter

seine Umsatze aus der Verpachtung bzw. der Vermietung von Immobilien. Die

104 Vgl. Loipfinger, 2007a, S. 21.
195 y/g1. Kunath, 2005, S. 154.
106 Vgl. Cadmus/Bodecker, 2005, S. 129.

197 Der NAV setzt sich aus der Summe der Verkehrswerte der einzelnen Immobilien, einer
Immobilien AG, zuzuglich sonstiger Vermdgensgegenstande abzliglich des Fremdkapitals zu-
sammen. Vgl. Rehkugler, 2005, S. 308 ff.

198 Rehkugler, 2006, S. 91.
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meisten Immobilien AGs haben eine Marktkapitalisierung von unter 0,5 Mrd.
Euro und bei wenigen ibersteigt der Streubesitz 50% der Anteile.'® Private
sowie institutionelle Investoren haben die Mdglichkeit, sich an Immobilien AGs
zu beteiligen. Immobilien AGs haben keine rechtlichen und steuerlichen Be-
sonderheiten gegenuber Aktiengesellschaften. Das Bankhaus Ellwanger und
Geiger hat 1995 den E&G Dimax fur Immobilien AGs aufgelegt. Dieser Index
enthielt zum 01.01.2007 71 Gesellschaften, die zusammen eine Marktkapitali-

sierung von 21 Mrd. Euro aufwiesen.'"°
6.2.4 Real Estate Investment Trusts (REITS)

Am 23.03.2007 bzw. am 30.03.2007 wurde die Gesetzesgrundlage fur den
deutschen Real Estate Investment Trust (G-REIT) rickwirkend zum 01.01.2007
im Bundestag bzw. Bundesrat verabschiedet.

Ein REIT ist prinzipiell eine bdrsennotierte Immobilienkapitalgesellschaft mit
dem Ziel der Verpachtung bzw. Vermietung seines Immobilienvermdgens, um
auf diese Weise Gewinn zu erzielen. Im Vergleich zu den Ublichen Immobilien
AGs unterliegt ein REIT einer besonderen Art der Besteuerung und Investiti-
onsrestriktionen. Ein REIT muss flr seine Gewinne weder Korperschafts- noch
Gewerbesteuer abfuhren. Im Gegenzug sind 90% des nach HGB berechneten
ausschuttungsfahigen Gewinns bis zum folgenden Jahr als Dividende auszu-
zahlen. Dafur sind die Dividenden der Gesellschafter voll steuerpflichtig. Das
Mindestkapital eines G-REITs betragt 15 Mio. Euro. Immobilien die vor dem
Jahr 2007 gebaut wurden und zu mehr als 50% der Nutzflache dem Wohn-
zweck dienen, dirfen nicht Bestandteil eines REITs sein. Des Weiteren missen
sich mindestens 15%, zum Zeitpunkt der Borsenzulassung 25% der Aktien ei-
nes G-REITs im Streubesitz befinden, d.h. der jeweilige Anteil des Streubesit-
zes eines Gesellschafters liegt unter 3%. Die Obergrenze des maximalen An-
teils eines Anlegers liegt bei 10%. Das Eigenkapital des G-REITs darf 45% des
bilanzierten Immobilienvermogens nicht unterschreiten. Als Anreiz zur Einbrin-

gung von unbeweglichem Vermdgen in einen REIT hat der Gesetzgeber eine

109 Vgl. Rehkugler u.a., 2005, S. 13.
10 Vgl. Bankhaus Ellwanger & Geiger, 2007.



77

Steuerbeglinstigung, die so genannte Exit Tax'", fiir die Aufdeckung stiller Re-
serven geschaffen.'® Ein Unternehmen kann den Status eines REITs direkt
oder mit dem Zwischenschritt der Erlangung des Vor-REIT Status erreichen.
Auch fur einen Vor-REIT ist es zwingend notwendig, dass das Unternehmen
die Rechtsform einer Aktiengesellschaft mit Sitz in Deutschland besitzt. Des
Weiteren muss der Vor-REIT, entsprechend den Regularien eines REITs, be-
stimmten Vermogensanforderungen entsprechen, kann aber im Gegenzug von
der Exit Tax profitieren. Der Borsengang eines Vor-REITs muss spatestens
nach drei Jahren erfolgen. Um den REIT-Status zu erhalten, muss auf einer
Hauptversammlung gegebenenfalls das Grundkapital auf 15 Millionen Euro
angehoben werden und der Firmennamen um den Zusatz ,REIT* erganzt wer-

den 113

Die Bewertung des G-REITs erfolgt wie bei den Immobilien AGs Uber den
Markt bzw. Uber den NAV. Aufgrund der nicht vorhandenen Erfahrungen mit
REITs in Deutschland sind auf Erfahrungen aus dem Ausland, wie den USA
oder GroRbritannien zurlckzugreifen. Hierbei kann davon ausgegangen wer-
den, dass die G-REITs eine hohere Volatilitat als offene Immobilienfonds auf-
weisen werden. Des Weiteren zeigte sich in der Vergangenheit, dass US-REITs
auch Uber einen langeren Zeitraum unterhalb des NAV lagen und manche US-

REITs deswegen vom Markt genommen werden mussten.''*

Der G-REITs zeichnet sich durch eine hohe Fungibilitat, eine hohe Transparenz
und Steuervorteile aus. Speziell fur die Anlage in Portfolios erweisen sich seine
Eigenschaften, eine beinahe beliebige Stickelung und Aufteilung des Immobi-

lienrisikos sowie eine kostengiinstige Handelbarkeit, als vorteilhaft.''®

m Durch die Exit Tax wird die Differenz zwischen dem Verkaufspreis und dem Buchwert oder
die Betriebsvermdgensvermehrung beim Verkauf von Immobilien, die von einem Unternehmen
langer als funf Jahre gehalten wurde, an einen REIT bzw. einen Vor-REIT nur mit dem halben
Einkommen- und Korperschaftssteuersatz belastet. Die Exit Tax ist bis zum 31. Dezember 2009
befristet und gilt nur fir den Verkauf an REITs bzw. Vor-REITs. Bei der Umwandlung einer
Immobilien AG in einen REIT sind stille Reserven aufzudecken und zu versteuern. Vgl. Pilz,
2007, S. 67.

12 Vgl. Bundesministerium der Finanzen, 2007, S. 65 ff. und Meichssner, 2007, S. 80 ff.

113 vgl. Steinbach, 2007, S. 29.

114 Vgl. Riesmeier, 2007, S. 550.

115 vgl. Riesmeier, 2007, S. 549.
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Eine Umfrage der Feri Rating & Research GmbH von institutionellen Investoren
ergab, dass ein gro8es Interesse dieser Investorengruppe flr die Investition in
REITs besteht. 96% der deutschen Versicherungsgesellschaften und 69% der
Altersversorger hatten Interesse an REITs. 65% aller Befragten dieser Studie
wulrden es bevorzugen, dass die REITs ein hoheres Renditepotenzial, bei leicht
erhohtem Risiko, als die bislang vorhandenen indirekten Immobilienanlagen
bieten. Die Halfte der Befragten wirde eine Marktkapitalisierung der REITs
zwischen 500 Mio. und 1 Mrd. Euro bevorzugen.'® Trotz des hohen Interesses,
welches diese Umfrage aufzeigt, vollzogen bislang nur zwei Unternehmen die
Umwandlung zur REIT-AG."" Bis Herbst 2007 sind nur zehn Antrage auf die
Gewahrung des Vor-REIT-Status gestellt worden. Eine mdgliche Ursache fur
diesen tragen Start der REITs konnte die in 2008 bevorstehende Unterneh-
menssteuerreform, die eine Reduzierung des Unternehmenssteuersatzes auf

unter 30% vorsieht, sein.'®
6.2.5 Fazit der indirekten Immobilienanlagen

Abschliel3end ist festzustellen, dass es zwischen den einzelnen Moglichkeiten
der indirekten Immobilienanlage teilweise groRe Unterschiede gibt. Die Diffe-
renzen beziehen sich nicht nur auf die Unternehmensform, sondern auch auf
die Restriktionen, wie dem Vorbehalt fur institutionelle Anleger bei offenen Im-
mobilienspezialfonds bis zu unterschiedlichen Ansprichen der Risikominimie-
rung bzw. Diversifikation und der Renditeerwartungen. In der folgenden Abbil-
dung sind die Renditen sowie die Volatilitat fur den Zeitraum von Dezember
1989 bis Dezember 2005 der offenen Immobilienfonds, der Immobilien AGs
und der US-REITs zum Vergleich untereinander, aber auch im Vergleich zum
Geldmarkt, DAX und S&P 500 dargestellt.

"8 vgl. Feri, 2007b, S. 1 ff.

17 Die alstria office REIT-AG hat sich als erstes Unternehmen in Deutschland am 11.0Oktober
2007, ruckwirkend zum 01. Januar 2007 in eine REIT-AG umgewandelt. Vgl. Hein, 2007, S. 14
f. Ihr folgte die Fair Value-REIT AG die am 06.12.2007 riickwirkend zum 01.01.2007 als REIT in
das Handelsregister eingetragen wurde. Vgl. DGAP, 2007.

118 \igl. Entzian, 2007, S. 540.
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Abbildung 18: Rendite und Risiko verschiedener Anlageklassen
Quelle: BVI, 2006, S. 81.

Aus der Grafik ist ersichtlich, dass offene Immobilienfonds beinahe dieselbe
Volatilitat wie der Geldmarkt bei héheren Renditen aufweist. Diese geringe Vo-
latilitat der offenen Immobilienfonds ist auf die hohe Diversifikation innerhalb
ihrer Portfolios zurlckzufuhren. Im Gegensatz zu den offenen Immobilienfonds
weisen die US-REITs eine hohere Volatilitat und eine héhere Rendite auf. Ein
Grund hierfur ist die Spezialisierung der US-REITs auf geografische Regionen
bzw. Gebaudearten. Hierdurch hat diese Immobilienanlagen zwar ein hoheres
Risikopotenzial, allerdings ist diese Spezialisierung von den Investoren dieses
Marktes durchaus gewilnscht. Sie bevorzugen, die Diversifikation durch den

Kauf unterschiedlicher Aktien selbst vorzunehmen.
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7  Anlegergruppen im Immobilienbereich und SRI Po-
tenziale

Die Investoren auf dem Immobilienmarkt bestehen aus den zwei Gruppen der
privaten und der institutionellen Anleger. Unter institutionellen Anlegern wer-
den ,juristische Personen verstanden, die im Sinne von Kapitalsammelstellen
far Dritte Gelder professionell anlegen und verwalten, wobei die Kapitalan-
lagetatigkeit Haupt- und Nebenzweck der unternehmerischen Tatigkeit sein
kann“''®. Diese Definition beinhaltet auRerdem die wesentlichen Unterschei-
dungskriterien institutioneller und privater Anleger. Wahrend institutionelle An-
leger juristische Personen sind, die Gelder fur Dritte anlegen, sind private An-
leger zumeist natirliche Personen, die die Investitionen zur eigenen Rendi-
teerzielung tatigen.’® Innerhalb dieses Kapitels werden zunéchst die instituti-

onellen und im Anschluss die privaten Anleger beschrieben.
7.1 Anlegergruppe I: institutionelle Investoren

Das Gesamtimmobilienvolumen der institutionellen Immobilieninvesto-
ren'?', wie die institutionellen Investoren im Immobilienbereich genannt wer-

den, belief sich 2006 in Deutschland auf 394,8 Mrd. Euro.'??

Innerhalb der Gruppe der institutionellen Immobilieninvestoren wird zwischen
Single-Asset-Investoren und Multi-Asset-Investoren unterschieden. Wahrend
Single-Asset-Investoren auf den Immobilienbereich spezialisiert sind und ihr
Portfolio ausschlieBlich oder zum Uberwiegenden Teil aus Immobilien besteht,
setzt sich das Portfolio der Multi-Asset-Investoren aus mehreren unterschied-
lichen Asset-Klassen zusammen.'® Diese Anlagestrategie filhrt zwar zu einer

besseren Risikodiversifizierung, erhoht aber auch die Anlage- und Manage-

19 \walbrshl, 2001, S. 9.
120 \/g1. Schulte/Holzmann, 2005, S. 28.

121 Als Immobilieninvestoren werden alle Institutionen verstanden, ,die in professioneller Weise
und in signifikantem Umfang ihnen zur Verfliigung gestellte Finanzmittel in Immobilien investie-
ren, das heillt entweder Immobilien kaufen oder entwickeln, um sie zu bewirtschaften und/oder
zu verkaufen und aus der Bewirtschaftung, dem Verkauf und der Wertsteigerung Profit zu erzie-
len“ Loos, 2005, S. 21.

122 \/g1. Abbildung 29, S. 127.

123 \1g1. Walbrshl, 2001, S. 12.



81

mentkomplexitat.'®* Die folgende Darstellung zeigt die Unterteilung der instituti-

onellen Immobilieninvestoren und die zugehdrigen Institutionen.

Institutionelle
(Immobilien-)Investoren

Single-Asset-Portfolio Multi-Asset-Portfolio
* Offene Immobilienfonds » Versicherungsunternehmen
+ Geschlossene Immobilienfonds * Pensionsfonds und -kassen
« Immobilien-Spezialfonds + Sonstige Non-property-
+ Immobilien-AGs Unternehmen
*« REITs » Leasinggesellschaften
+ Auslandische Investoren

Tabelle 5: Institutionelle Investoren im Immobilienbereich
Quelle: in Anlehnung an Loos, 2005, S. 22.

Aus der Tabelle ist ersichtlich, dass sich die Gruppe der Single-Asset-
Investoren aus den im vorherigen Abschnitt beschriebenen indirekten Immobi-
lienanlageprodukten zusammensetzt. Zur folgenden Ermittlung des Investoren-
potenzials werden die Single-Asset-Investoren nicht naher betrachtet, da
sie hauptséachlich als Intermediar zur indirekten Anlage in Immobilien fungie-
ren. Des Weiteren genielden die Leasinggesellschaften innerhalb der Gruppe
der Multi-Asset-Investoren eine Sonderstellung. Im Gegensatz zu den Ubrigen
institutionellen Immobilieninvestoren streben Immobilienleasinggesellschaften
ihre Gewinnerzielung nicht aus der Kapitalanlage, sondern aus dem Finanzie-
rungsgeschaft an.' Obwohl Leasinggesellschaften eine wichtige Rolle beziig-
lich nachhaltiger Immobilien spielen, wird in den folgenden Ausflihrungen auf

ihr Anlageverhalten nicht naher eingegangen.
7.1.1 Der Immobilienbestand der institutionellen Immobilienanleger

Die Versicherungsunternehmen sind mit einem Kapitalanlagevolumen von

1.199,7 Mrd. Euro in 2006 die grof3te Gruppe der institutionellen Immobilien-

124 y/g1. Loos, 2005, S. 21.
125 g1, Loos, 2005, S. 24.
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investoren. Insgesamt haben alle Versicherungsunternehmen einen Immobi-
lienbestand von ungefahr 23 Mrd. Euro. In der folgenden Abbildung sind die

Immobilienbestande der einzelnen Versicherungsgruppen dargestellt. "2

Sterbekassen
Krankenversicherungen 58

1.717
8,50%

0,28%

Rickversicherungen
1. 742 (2005)
8,62%

Lebensversicherungen
Schaden- u. 13.395
Unfallversicherungen 66,28%
3.299
16,32%

Angaben in Mio. Euro

Abbildung 19: Der Immobilienbestand der einzelnen Versicherungsgruppen
Quelle: in Anlehnung an BaFin, 2007b S. 13, 116, 137, 144 u. 153.

Aus Abbildung 19 ist ersichtlich, dass die Lebensversicherungen den grof3ten
Immobilienbestand der Versicherer haben. Die Grunde hierfur liegen zum einen

in ihrer GroRe'?’

, aber auch in ihrer Anlagestrategie, die sie von den anderen
Versicherungsunternehmen unterscheidet. Wahrend die Anlagestrategie der
Ubrigen Versicherer auf einen erhdhten Liquiditatsbedarf aufgrund von unvor-
hersehbaren Leistungsfallen ausgelegt ist, verfolgt die Anlagestrategie der
Lebensversicherungen langerfristige Ziele. So streben die Lebensversiche-
rungen mit dem Kapital, dass aus den Einlagen der Versicherer besteht, Rendi-
ten und dadurch einen Uberschuss an. Da bei dieser Strategie der Liquiditats-
bedarf nicht im Vordergrund steht, eignet er sich besser als bei den anderen

Versicherern fiir die Immobilienanlage.'?®

Eine ahnliche Anlagestrategie wie die Lebensversicherer verfolgen auch die

Pensionskassen und -fonds. Die Pensionskassen hatten im Jahr 2006 ein

126 \/g1. BaFin, 2007b, S. 13.

127 36 haben die Lebensversicherungen einen Anteil von 55,5% an den gesamten Kapitalanla-
%;en aller Versicherungen.

28 | 0os, 2005, S. 61 u. Walz/Walbrohl, 2005, S. 179.
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Volumen von ungefahr 92,2 Mrd. Euro, hiervon entfielen 3,1% bzw. 2,8 Mrd.

Euro auf Immobilien.'?°

Die Pensionsfonds hatten 2006 im Vergleich zu den Pensionskassen ein ge-
ringes Kapitalanlagevolumen von 512,24 Mio. Euro. Allerdings wurden die Pen-
sionsfonds erst 2001 von der BaFin zugelassen, seitdem wurden 26 Pensions-
fonds registriert.’® Innerhalb der letzten Jahre ist das Kapitalvolumen betrécht-
lich gestiegen, so belief es sich 2005 auf 329,67 Mio. Euro und im Jahr davor
auf 260 Mio. Euro.™ Im Gegensatz zu den Pensionskassen und Lebensversi-
cherungen unterliegen die Pensionsfonds keinen Regulierungen bzgl. der
Auswahl und Zusammensetzung ihrer Kapitalanlagen. Hierdurch haben die
Pensionsfonds bspw. die Moglichkeit, ihr gesamtes Kapital in Aktien anzulegen,
wodurch die Anlagestrategien der Pensionsfonds renditeorientierter als bei
den Pensionskassen und Lebensversicherungen ausgerichtet werden kann.
Dieser Umstand und die verhaltnismaRig kleine Grof3e der noch relativ jungen
Pensionsfonds, wodurch die Finanzierung einer direkten Immobileinbeteiligung
erschwert wird, ist eine mdgliche Erklarung, warum die Pensionsfonds im Jahr

2006 keine Immobilienanlagen besalien.

Diese Analyse der Immobilienanlagen der institutionellen Investoren basiert auf
den Statistiken der BaFin. Hierbei sei erwahnt, dass diese Statistiken nicht
den Zeitwert der Immobilien, sondern den Buchwert wiedergeben. Des Wei-
teren werden nicht nur die direkten Immobilienanlagen sondern auch Grund-
stickssondervermogen, wie z.B. die Beteilungen an offenen Immobilienfonds
zum Immobilienbestand gezahlt. Andere indirekte Immobilienanlagen wie eine
Beteiligung an einem Unlisted Vehicle, einer Beteiligungsgesellschaft, die Ahn-
lichkeiten mit einem geschlossenen Immobilienfonds hat, wird in der BaFin Sta-
tistik unter Beteiligungen gefiihrt."”*? Diese Verflechtungen erschweren die ein-

deutige Identifizierung der direkten und indirekten Immobilienanlagen.

Neben den Lebensversicherungen, Pensionskassen und -fonds, die von der

BaFin beaufsichtigt werden, existieren noch die Unterstutzungskassen und die

129 BaFin, 2007b, S. 127.

130 /1. BaFin, 2007a, S. 88 u. BaFin, 2007b, S. 210.
131 vgl. BaFin, 2005, S. 40 u. BaFin, 2008, S. 210.
132 \Walz/Walbrshl, 2005, S. 182.
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Contractual Trust Arrangements (CTAs). Diese beiden Altersversorgungsein-
richtungen unterstehen nicht der Kontrolle der BaFin."*® Die Unterstiitzungs-
kassen besitzen in Deutschland eine lange Tradition, teilweise sind sie aus den
Versorgungswerken der Grol3betriebe und Konzerne entstanden. In den letzten
Jahren nahm die Anzahl der Unterstutzungskasse zu. So bieten Gruppenunter-
stltzungskassen heutzutage auch die Verwaltung und Organisation der betrieb-
lichen Altersversorgung von mehreren kleineren Unternehmen an. Die Unter-
stutzungskassen besitzen meistens die Gesellschaftsform eines eingetragenen
Vereins, einer Gesellschaft mit begrenzter Haftung oder einer Stiftung. lhr Leis-
tungsspektrum besteht aus der Bezahlung von Alters-, Invaliditats- und Hinter-
bliebenenrente. Finanziert werden die Unterstutzungskassen aus Zuwendun-
gen der Unternehmen, der Rendite des angelegten Kapitals und durch Entgelt-

umwandlung.'®*

Wie bei den Unterstutzungskassen und Pensionsfonds handelt es sich bei den
CTAs um ein Modell des ,Outsourcing®, d.h. die Ubertragung der betriebli-
chen Altersversorgungspflichten aus den Unternehmen auf externe Versor-
gungstrager. Durch diesen Vorgang kann, nach internationalen Rechnungsle-
gungsgrundsatzen, die Konzernbilanz um den Wert der Versorgungspflicht ge-
kUrzt werden, was zu einer Verbesserung der vertikalen Bilanzrelation der Kon-
zernbilanz fiihrt.'® Die Versorgungsverpflichtungen werden hierbei auf einen
Treuhander Ubertragen. Im Falle eines CTAs verbleiben die Verpflichtungen zur
Erbringung der versprochenen Versorgungsleistungen beim Arbeitgeber,
ausschlieBlich die Assets werden auf einen externen Dritten Ubertragen. Oft-
mals ist der Treuhander ein unternehmensseitig gegrindeter Verein, der das
ihm angetraute Vermogen nach den Grundsatzen des Tragers anlegt und ver-
waltet. Solch eine Auslagerung mit einem CTA wird auch als virtuelle Verpflich-
tungsauslagerung bezeichnet.”*® So besteht neben der Verwaltungstreuhand

gegenuber dem Arbeitgeber auch eine Sicherungstreuhand gegenuber den

133 Unterstitzungskassen unterstehen generell nicht der Kontrolle der BaFin. Einzelne Tatigkei-
ten der CTAs unterliegen der Aufsichtspflicht und aus diesem Grund sind CTAs grundséatzlich
verpflichtet ihre Tatigkeit gegenlber der Aufsichtsbehdérde anzuzeigen und eine entsprechende
Lizenz zu beantragen. Allerdings ist eine Lizenz nicht erforderlich, falls sich die Tatigkeiten der
CTAs ausschlieBlich auf das eigene Unternehmen beschranken. Vgl. aba, 2005, S. 20 f. u. BVI,
2005, S. 62.

134 vgl. aba, 2005, S. 20 f.

135 Vgl. Hofer/Ververs, 2007, S. 1365.

136 vg1. Best u.a., 2007, S. 876.
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begiinstigten Mitarbeitern bzw. deren Hinterbliebenen.™ Einer der gréRten
Unterschiede des CTAs gegenuber dem Pensionsfonds besteht in der Auslage-
rung. Im Gegensatz zum CTA handelt es sich bei der Verpflichtungsauslage-
rung an einen Pensionsfonds um eine reale Auslagerung an eine rechtlich
selbstandige Versorgungseinrichtung. Vorteile der Auslagerung mit einem Pen-
sionsfonds sind um 80 % reduzierte Beitrdge zum Pensionsversicherungsver-
ein, ein geringerer Verwaltungsaufwand und dass sich die bilanziellen Effekte
nicht nur nach IFRS, sondern auch nach HBG ergeben.'® Andererseits ist ein
Pensionsfonds nach dem Versicherungsgesetz ein Versicherungsunter-
nehmen und hat hierdurch aufsichtsrechtliche und weitere Restriktionen, wie
beispielsweise einen Garantiezins von 2,75% zu erflllen was zu einem hdheren
Finanzierungsbedarf als bei CTAs, die keinen Regulierungen unterliegen,
fiihrt.">®

Durch den Wegfall der Aufsichtspflicht und das nicht vorhanden sein einer zent-
ralen Auskunftsstelle flir Unterstiitzungskassen sowie fiir CTAs ist eine Analyse

der Kapitalanlagen im Rahmen dieser Studie nicht méglich.

Ahnliches trifft auf die Non Profit Organizations (NPOs) zu. Trotz intensiver
Recherche waren keine Informationen Uber die Immobilienanlage erhaltlich. Zu
den NPOs zahlen auch die Kirchen. In Deutschland besteht ein Gleichgewicht
bzgl. der Mitgliederzahl der zwei grof3en christlichen Kirchen, so sind ungefahr
50% der Mitglieder der Katholischen Kirche und 50% der Evangelischen
Kirche zuzuordnen. Deshalb kann von ahnlichen Besitztumern beider Kirchen
ausgegangen werden. Insgesamt wird der Besitz beider Kirchen zusammen auf
150.000 Immobilien geschatzt (vgl.Tabelle 6). Hierunter befinden sich neben
den Immobilien zur Religionsausubung, wie Kirchen und Gemeindehausern,
auch Verwaltungsgebaude, Kindertagesstatten, Wohnungen und Schulen. In
der folgenden Abbildung sind die Immobilienbestande der Evangelischen Kir-

chen genauer dargestellt. Erganzt werden die Immobilienbestande durch die

137 vgl. Klemm, 2006, S. 132 f.
138 \/g1. Best u.a., 2007, S. 876.
139 vg1. BVI, 2005, S. 62 u. Kénig, 2005, S. 1.
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Immobilien der Caritas, Diakonie, Immobilienbeteiligungen und indirekte Immo-

bilienanlagen, wie beispielsweise offene Immobilienspezialfonds.*

Immobilienart Anzahl

Kirchen 21.088
Friedhofskapellen 2.536
Gemeindezentren mit Gottesdienstraum 3.148
Gemeindeh&user mit Gemeindesaal 9.409

Pfarrhduser 17.186

Sonstige Wohnhauser 6.650
Eigentumswohnungen 1.320
Verwaltungsgebaude 808
Kindertagesstatten 5.156
Allgemeinbildende Schulen 143
Sonstige Gebaude 7.618

Ingesamt 75.062

Tabelle 6: Immobilieninventur fur die verfassten Evangelischen Kirchen

Quelle: Meier/Blickle, 2005, S. 258.

Stiftungen sind in diesem Bericht die letzt behandelte Gruppe der institutionel-
len Investoren. Eine exakte statistische Erfassung ihrer Vermégensbestande ist
aufgrund des Fehlens einer Ubergreifenden amtlichen Stiftungsstatistik und
einer nichtvorhanden Verpflichtung zur Transparenz duRerst problematisch.’
So sind an dieser Stelle lediglich statistische Daten aus dem Jahr 2004 dar-
stellbar. Innerhalb des Artikels ,Stiftungslandschaft in Deutschland — Das aktu-
elle Erscheinungsbild der deutschen Stiftungen® kommt Mecking zu dem
Schluss, dass es im Jahr 2004 15.000 bekannte Stiftungen mit einem Gesamt-
vermdgen von geschéatzten 60 Milliarden Euro gibt."*? Eine andere Studie der
Dr. Dr. Heissmann GmbH ermittelte innerhalb einer Studie einen Immobilienan-
teil von ca. 27% am Gesamtvermdgen.'*® Hieraus lasst sich ein Immobilien-
vermogen der Stiftungen in 2004 von ca. 16 Milliarden Euro ableiten. In der
folgenden Abbildung ist die Zusammensetzung des Stiftungsvermdgens darge-
stellt.

140 v/g1. Meier/Blickle, 2005, S. 257 f.

141 v/gl. Mecking, 2005, S. 2.

142 \/g1. Mecking, 2005, S. 10.

143 Vgl. Dr. Dr. Heissmann GmbH, 2004, S. 14.
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Sonstige
7.620
12,70%

Immobilien
16.320
27,20%

Aktien
5.820
9,70%

Geamtvermdégen
60.000

Geld/Liquiditat
9.540

15,90%
Renten

20.700
34,50%

Angaben in Mio. Euro

Abbildung 20: Die Zusammensetzung des Stiftungsvermogen, 2004
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Mecking, 2005, S. 10 und Dr. Dr.
Heissmann GmbH, 2004, S. 14.

Insgesamt fallt bei der Betrachtung der institutionellen Investoren, insbe-
sondere der Versicherungen und Pensionskassen, auf, dass sich die Bestande
an direkten Immobilienanlagen in den vergangenen Jahren kontinuierlich
verringert haben. Gemal einer Umfrage der Feri Rating & Research GmbH
wird sich dieser Trend auch in den nachsten Jahren fortsetzen. Im Allgemeinen
planen, nach dieser Umfrage, 80% der Versicherungen und 81% der Altersver-
sorger, ihre gesamten Immobileinanlage zu erhdhen. Als Griinde flur die Erho-
hung des Immobilienanteils gaben die Befragten vor allem die gréfRere Diversi-
fikation in der Gesamtanlage, die Stabilitdt der Ertrage und eine positive mit-
telfristige Performanceeinschatzung an. Die Erhohung der Immobilienanlagen,
bei einer gleichzeitigen Reduzierung des direkten Immobilienbestandes, muss-
te durch eine Erhéhung der indirekten Immobilienanlagen, vornehmlich den

Immobilien-Spezialfonds bzw. zukiinftig auch REITs, erfolgen.’*
7.1.2 Das SRI-Marktpotenzial der institutionellen Investoren

Im Hinblick auf die Frage nach dem Marktpotenzial von institutionellen Inves-
toren des Immobilien-Anlagebereichs fur ein Marktsegment ,nachhaltige Immo-
bilienanlage, -resp. —fonds* ist man bisher auf Vermutungen und Exptrapola-
tionen aus dem SRI-Markt Deutschlands angewiesen. Zusammen mit den in
Tabelle 5 aufgefuhrten Investoren und den bekannten SRI-affinen Anlegern,

kommen NPOs, Stiftungen, Pensionskassen, Pensionsfonds und Lebensversi-

144 vgl. Feri, 2007a, S. 1 ff.
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cherungen grundsatzlich als potenzielle Anleger flr nachhaltige Immobilienan-

lageprodukte in Frage, so lassen sich folgende Aussagen treffen:

e Im Bereich von deutschen NPOs ergab eine Umfrage der Universitat
Siegen aus dem Jahr 2000, dass dreiviertel der befragten NPOs fur 6ko-
logische bzw. ethische Kapitalanlagen ansprechbar sind. Knapp 60% der
befragten NPOs betrieben prinzipiengeleitete Kapitalanlagen.'*

e Laut der Studie ,Anlageverhalten von Stiftungen im Umfeld ethischer
Determinanten — eine empirische Untersuchung“ der Universitat Stuttgart
von 2002 sind vier Prozent der Stiftungen bereit, in Zukunft 6kologische
bzw. ethisch-soziale Kapitalanlagen vorzunehmen. Begrundet wurde
diese Ablehnung mit zu gering erwarteten Renditen, einem zu hohen An-
lagerisiko, den Anlagerestriktionen und keinem adaquaten SRI-Angebot
— insbesondere fehlender Immobilienanlagen im Nachhaltigkeitsbe-

reich.'

Eine weitere Gruppe von tatsachlichen und potenziellen SRI-Investoren sind in
allen Landern die Altersvorsorgeeinrichtungen. Der gesamte Erfolg der SRI-
Markte im Ausland wird sogar fast ausschlief3lich durch derartige Anlegerkreise
getragen. lhnen kommt somit auch fur Deutschland die zentrale Rolle in der

Etablierung eines Marktsegments ,nachhaltige Immobilienanlagen® zu.

In Deutschland bestehen die fur die hier anstehende Fragestellung zentralen
Kapitalmarktakteure des Altersvorsorgebereichs aus Pensionskassen, Pensi-
onsfonds und Lebensversicherungsunternehmen. Im Jahr 2002 wurde die 6ko-
logisch-ethische Berichtspflicht, gemal Art. 7 § 1 Ziffer 9 Altersvorsorgever-
trage-Zertifizierungsgesetz (AltZertG), in Deutschland eingeflihrt. Diese Be-
richtspflicht gilt sowohl fur die Anbieter privater wie auch betrieblicher Altersvor-
sorgeprodukte. Demnach sind sie verpflichtet, jahrlich in schriftlicher Form, die
Anleger Uber die Verwendung der eingezahlten Beitrage, zu informieren. Hierzu
zahlt auch die Information, ob und in welchem Umfang ethisch, soziale und

okologische Aspekte bei der Verwendung der eingezahlten Betrage berucksich-

145 /g1, Schafer, 2004a.
196 \/g1. Schafer, 2003a.
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tigt wurden.™’ Hier ergibt sich quasi rein rechtlich ein Marktpotenzial auch fiir

Immobilienanlagen des Nachhaltigkeitsbereichs:

Bei naherer Betrachtung der Pensionsfonds fallt auf, dass die Pensi-
onsfonds bei den Anlagen ,Investmentanteile und ,Vertrage bei Le-
bensversicherungsunternehmen® grof3es Socially Responsible Property
Investment (SRPI)-Potenzial besitzen. Zusammen betrug das Volumen
dieser beiden Anlagen im Jahr 2006 309 Mio. Euro. Die Kapitalanlagen
»ochuldscheinforderungen und Darlehen® und ,Inhaberschuldverschrei-
bungen und andere festverzinsliche Wertpapiere®, die zusammen uber
ein Volumen von 106 Mio. Euro verfugen, haben ein geringeres SRPI-
Potenzial.'*®

Die Pensionskassen hatten 2006 ein Gesamtvolumen von 92,2 Mrd.
Euro. Sie haben die groRten SRPI-Potenziale in den Anlageklassen
.JImmobilien®, ,Investmentanteile” und ,Namensschuldverschreibungen®,
deren Anteil am Gesamtvermdgen zusammen 61,8% betragt, was unge-
fahr 57 Mrd. Euro entspricht. Ein geringeres SRPI-Potenzial besitzt die
Klasse ,Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere*, mit einem Anteil von 6,4% am gesamten Volumen.'*

In Deutschland gab es 2006 113 Gesellschaften, die Lebensversiche-
rungen anboten. Zusammen hatten diese im selben Jahr ein Kapitalan-
lagevolumen von 666 Mrd. Euro." Die Lebensversicherungen haben in
den Bereichen ,Hypotheken, Grundschuld- und Rentenschuldforderun-
gen“, ,Investmentanteile®, ,Aktien“, ,Grundstlcke, Grundsticksgleiche
Rechte und Bauten® und den ,Inhaberschuldverschreibungen und ande-
re festverzinslichen Wertpapiere“ das groflte SRPI-Potenzial. Die so-
eben genannten Kapitalanlagen hatten zusammen einen Wert von 295
Mrd. Euro™’.

147 Vgl. Schumacher-Hummel, 2005, S. 210 f.

148 \/g1. BaFin, 2007b, S. 209.

149 v/g1. BaFin, 2007b, S. 127.

190 \/g1. BaFin, 2007a, S. 88 u. BaFin, 2007b S. 116.
151 vgl. BaFin, 2007b, S. 116.
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In der folgenden Abbildung sind die Kapitalanlagen der Pensionsfonds, -kassen

und Lebensversicherungen mit den mdglichen SRPI-Potenzialen grafisch dar-

gestellt.
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Zusammensetzung der Kapitalanlagen, der Pensionsfonds, -
kassen und Lebensversicherungen in 2005
Quelle: in Anlehnung an BaFin, 2007b, S. 116, 127 u. 210.

Abbildung 21:

Eine in Deutschland weitere wichtige Gruppe potenzieller SRI-Anleger, auch fur
Immobilien, sind auslandische Anleger. Im Jahr 2006 hatten ausléandische In-
vestoren Immobilieninvestitionen im Wert von 29,1 Mrd. Euro in Deutschland
getatigt. Ungefahr 40% dieser Investitionen stammten aus anderen europai-
schen Landern und ca. 36% aus Nordamerika. Investoren aus diesen Landern
investierten zusammen 22,4 Mrd. Euro in Deutschland, womit sie die deutschen
Investoren, die 2006 17 Mrd. Euro investierten, Uibertrafen.’®® Unabhangig vom

Herkunftsland waren die nicht-bdrsennotierten Immobilienunternehmen mit

192 vg1. DEGI, 2007, S. 50.
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einem Volumen von ungefahr 15 Mrd. Euro, gefolgt von den Opportunity Fonds
und REITs die groRten Investoren im Jahr 2006.'%

Die auslandischen Investoren lassen sich nach Herkunftslander in unterschied-
liche Gruppen und Lander aufteilen. So investierten beispielsweise aus den
Niederlanden Fondsgesellschaften, Versicherungen und Pensionskassen, aus
GroRbritannien waren es vor allem Developer, mittelgrole Versicherungen und
borsennotierte Property Companies, aus Skandinavien institutionelle Anleger
und Privatunternehmen und aus Frankreich Uberwiegend Bauunternehmen und
Banken.'® Neben diesen Investoren sorgten die Private-Equity Funds wie
Blackstone, Fortress, Lonestarr und Carlyle, wie beim Kauf der WOBA Dresden
durch Fortress, fur Aufmerksamkeit. Abbildung 22 zeigt die im Jahr 2006 in

Deutschland getatigten Immobilieninvestitionen nach Herkunftslandern.

GrofRbritannien
45
(9,8%)

Deutschland
17,0
(36,9%)

Nordamerika
10,6
(23,0%)

insgesamt
46,1

Sonstige
4,1
(8,9%)

Asien-Pazifik
2,6
(5,6%)

Europa ohne D und GB
7.3
(15,8%)

Angaben in Mrd. Euro

Abbildung 22: Immobilieninvestitionen nach Herkunftsland in 2006
Quelle: DEGI, 2007, S. 50.
7.2 Anlegergruppe Il im Immobilienbereich: Privathaushalte

und SRI-Potenzial

Im Gegensatz zu den institutionellen Investoren, die die Kapitalanlage fur Dritte
ubernehmen, erfolgt die Kapitalanlage der privaten Investoren zur eigenen Ge-

winnerzielung."®® Die Anlageziele der privaten Investoren sind innerhalb dieser

193 Vgl. Jones Lang LaSalle, 2007, S. 3.
194 \/g1. Bulwien, 2005b, S. 64.
195 gl Kapitel 7, S. 80.
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Gruppe sehr unterschiedlich. So erstreckt sich das Anlageuniversum von einer
kleinen Eigentumswohnung Uber Wohnanlagen und Gewerbeobjekte bis zu
groRvolumigen Betreibermodellen. Der Immobilienbesitz variiert zwischen nur
einem Objekt bis zu umfangreichen Portfolios, die mehrere tausend Objekte
umfassen. Trotz dieser Unterschiede bevorzugen private Investoren Objekte in
etablierten Lagen, die Uber eine gute Bausubstanz verfiigen, um hierdurch die

Grundlage fiir langerfristige, stabile Mitertrage zu erschaffen.’*®

Eine Unterteilung nach dem Anlagemotiv der SRI-Anleger in Deutschland aus
dem Bereich privater Haushalte wurde in einer viel beachteten empirischen
Studie des imug—Instituts im Jahr 2002 in funf Segmenten durchgefuhrt. Die
renditefokussierten Anleger sind mit 36,57% die grote Gruppe. Im zweit-
groliten Segment befinden sich die risikoscheuen Anleger. Die Idealisten, fur
die das sozial-Okologische Engagement am wichtigsten ist, bilden mit einem
Anteil von 17,91% die drittgrofdte Gruppierung. In den zwei verbleibenden
Segmenten befinden sich die ertragsorientierten Anleger (8,71%), die Uber eine
ethische Orientierung verfligen, und die verantwortungsbewussten Anleger
(9,95%)."7

‘ Wichtigster Zweitwichtigster [Unwichtigster
Faktor Faktor Faktor

Segment 1 Rendite Risiko Sozial-

,Die Renditefokussierten” (0,58) (0,26) Okologisches

(36,57%) Engagement

0

Segment 5 Sozial- Risiko Rendite
,Die Idealisten” Okologisches (0,24) (0,17)
(17,91%) Engagement
(0,59)
Abbildung 23: Segmente SRI-Anleger in Deutschland

Quelle: imug-muk, 2001, S. 23.

156
157

Vgl. Bribach, 2005, S. 69 f.
Vgl. imug-muk, 2001, S. 22-25.
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8 Befragung institutioneller Investoren

8.1 Problemstellung

Im Rahmen dieses Forschungsprojektes stellen die Potenziale von Immobilien-
investments, insbesondere unter Berlcksichtigung des Nachhaltigkeitsaspek-
tes, eine zentrale empirische Fragestellung dar. Allerdings hat das vorange-
gangene Kapitel gezeigt, dass es bisher nur eingeschrankt Daten gibt, die eine
Nachfrage von institutionellen Investoren diesbezulglich verlasslich abbilden.
Aus diesem Grund wurde hierfur durch die IW Consult erganzend eine Befra-
gung durchgefiihrt, die dieses Thema zum ersten Mal aus Sicht ausgewahlter

Gruppen von institutionellen Investoren naher beleuchtet.

In diesem Kapitel wird zuerst ein kurzer Uberblick tiber die Methodik und Stich-
probenstruktur der Umfrage gegeben. Auf Basis der Ergebnisse wird dann die
Bedeutung von Immobilieninvestments sowie von nachhaltigen Geldanlagen
fur institutionelle Investoren dargestellt. Erganzend werden dann die aktuelle
Bedeutung und Interesse an nachhaltigen Immobilieninvestments darge-
stellt. AbschlielRend werden einige hypothetische Untersuchungen bezlglich
der moéglichen Entwicklung des Marktes fur nachhaltige Immobilieninvestments

sowie maoglicher Zielgruppen unternommen.
8.2 Vorgehensweise und Stichprobenstruktur

Im September und Oktober 2007 wurden Uber 116 institutionelle Investoren zu

folgenden Themen befragt (siehe auch den Fragebogen im Anhang 1):

e Organisation und Finanzstruktur
¢ Bedeutung von Immobilienanlagen
e Bedeutung von nachhaltigen Geldanlagen (im Folgenden SRI genannt)

e Bedeutung von nachhaltigen Immobilienfonds
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Die Zielgruppe bestand aus folgenden wichtigen institutionellen Investoren-

gruppen:

e Kapitalanlagegesellschaften
e \Vorsorgeeinrichtungen

e Stiftungen, kirchliche und wonhltatige Einrichtungen

Bei der Befragung wurde ein hybrides Vorgehen angewandt, da dadurch eine
moglichst hohe Ausschdépfung fir diese heterogene Gruppe institutioneller In-
vestoren erreicht werden konnte. Die Probanden hatten die Moglichkeit, die
Fragen entweder telefonisch oder alternativ online zu beantworten. Dabei
handelte es sich um computergestltzte Telefoninterviews mit strukturiertem
Fragebogen (CATI). Insgesamt wurden 848 Anrufe im Rahmen dieser Befra-
gung getatigt und es haben 116 institutionelle Investoren teilgenommen. Somit
betragt die Ricklaufquote ca. 13 Prozent (Tabelle 7). Darunter waren 23 Ka-
pitalanlagegesellschaften, 59 Vorsorgeeinrichtungen unterschiedlicher Art so-
wie 34 Non-Profit-Organisationen, unter denen sowohl Stiftungen als auch
kirchliche und wohltatige Einrichtungen befragt wurden. Aufgrund der einge-
schrankten Anzahl an Kapitalanlagegesellschaften, CTAs sowie Pensionsfonds
in Deutschland wurden in diesen drei Gruppen alle vorhandenen Adressen in
Deutschland verwendet. Dort belief sich die Rucklaufquote auf ca. 30 Prozent.
In den restlichen Gruppen wurde jeweils eine geeignete Zufallsstichprobe ge-
wahlt. Dabei wurde sehr niedrige Rucklaufquoten bei den Unterstitzungskas-

sen und Versorgungskassen / -kammern mit ca. sechs Prozent verzeichnet.
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Anzahl
Kapitalanlagegesellachaften 23
Vorsergeeinrichtungen 59
: :_.t:-lﬁans-.-c;.'sn:.h-:-ru.ﬂg-;-n
Pansion Trusts &V Conftractual Trust Arrangements 7
Uriterstitzungskassan g
Versorgungskassen-Kammern <}
Fansionskassen 16
Pansiansfonds
Mon-Profit-Organisationen 34
Stfturgen 17
Kirchen f Wohlfshmsannchtungen 17
I Gesamt il 116

Tabelle 7: Stichprobenstruktur der Befragung
Quelle: IW Consult

Die folgenden Ergebnisse werden jeweils fur die drei Obergruppen Kapital-
anlagegesellschaften, Vorsorgeeinrichtungen (Vorsorge) und Non-Profit-
Organisationen dargestellt. Bei Abweichungen der Antworten von einzelnen

Institutionstypen innerhalb einer Obergruppe wird darauf hingewiesen.

Aufgrund der eingeschrankten Fallzahl und der mangelnden Moglichkeit einer
reprasentativen Hochrechnung der Ergebnisse auf eine Grundgesamtheit,
mussen die Ergebnisse als eine erste wichtige, aber explorative Trendidenti-
fikation betrachtet werden, die erstmals das Thema der nachhaltigen Immobi-

lieninvestments untersuchen.
8.3 Die Bedeutung von Immobilienanlagen im Portfolio

Zur Abschatzung der moglichen Bedeutung nachhaltiger Immobilieninvest-
ments ist es notwendig, zuerst herauszufinden, welche Rolle Uberhaupt direkte
und/oder indirekte Immobilienanlagen in den Portfolios institutioneller Anle-
ger spielen. Dafir muss das allgemeine Anlageverhalten dieser Investoren na-

her betrachtet werden (Abbildung 24). Das Anlageverhalten der verschiedenen
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Investorentypen Uberrascht dabei nicht und entspricht dem fir die jeweilige

Gruppe erwarteten Anlageverhalten.

Vorsorge _: f:

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Gesam :—: i\}

=

8

‘ @ Aktien B Anleihen m Liquide Mittel @ Direkte Immobilienanlagen @ Indirekte Immobilienanlagen m Sonstige‘

Mittelwerte iiber die Portfoliostruktur in Prozent

Abbildung 24: Vermogensverteilung nach Anlageformen
Quelle: eigene Darstellung

Zu den Gruppen im Einzelnen lassen sich aus der Erhebung folgende Er-

kenntnisse ziehen:

Kapitalanlagegesellschaften diversifizieren in der Regel ihre Portfolios. Akti-
en, Anleihen und Immobilienanlagen machen durchschnittlich jeweils rund ein
Drittel aus. Rund 70 Prozent ihrer Kapitalanlagen haben eine geplante Halte-
dauer von mindestens flnf Jahren. Die restlichen ca. 31 Prozent der Anlagen
teilen sich in mittelfristig (18 Prozent) und kurzfristig (13 Prozent) angelegte
Kapitalanlagen auf. Die Beimischung verschiedener Anlageformen mit unter-
schiedlichen Haltedauern fuhrt somit zu einer breiten Risikostreuung, wel-

ches fur Kapitalanlagegesellschaften typisch ist.

Wie aus der sekundarstatistischen Analyse des Kapitels 2 hervorging, verfugen
Kapitalanlagegesellschaften Uber ein sehr hohes Vermodgensvolumen. Auf-
grund der mangelnden Maoglichkeit einer reprasentativen Hochrechnung sowie

einigen Ausrei3ern, kann hier sinnvoll nur der Median von 1.675 Millionen
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Euro angegeben werden. Gleichzeitig wachst das Anlagevermégen von Kapi-
talanlagegesellschaften jahrlich sehr stark mit 15 Prozent. Die Angaben zum
jahresdurchschnittlichen Wachstum variieren von 4 bis 75 Prozent bei einer
Standardabweichung von 16. Da die zweithochste Angabe 30 Prozent betragt
und die 75 Prozent flr sehr hoch angesehen werden, wurde der Durchschnitt
auch noch ohne diesen Maximalwert von 75 Prozent berechnet. In diesem Fall
wachst das Anlagevolumen von Kapitalanlagegesellschaften jahrlich weiterhin

um satte 11 Prozent.

Bei den Vorsorgeeinrichtungen zeigt sich eher ein risikoaverses und langfris-
tig orientiertes Anlageverhalten. Im Durchschnitt machen Anleihen rund 60
Prozent des Anlagevermdgens aus. Bei den Lebensversicherungen und
Pensionsfonds wird aufgrund von gesetzlichen Vorgaben mit 70 Prozent so-
gar noch starker auf Anleihen gesetzt. Rund drei Viertel der Anlagen sind bei
den Vorsorgeeinrichtungen langfristig (mehr als funf Jahre) angelegt. Beson-
ders stark wird bei Pension Trusts und Versorgungskassen in langfristige Anla-
gen investiert. Nur jeder zehnte Euro wird bei der gesamten Gruppe der Vor-
sorgeeinrichtungen kurzfristig (weniger als ein Jahr) angelegt. Einen besonders
hohen Anteil mit Aktien haben innerhalb dieser Gruppe die Pension Trusts mit
rund einem Funftel. Immobilienanlagen spielen mit ca. 13 Prozent des Ver-
mogens eher eine geringere Rolle. Das jahresdurchschnittliche Vermdgens-
wachstum betragt ca. sechs Prozent bei einem betrachtlichen Vermdgensvolu-
men. Der Median betragt hier 220 Millionen Euro. Ein Abgleich der Portfolio-
strukturen fur Pensionsfonds, Pensionskassen sowie Lebensversicherungen
aus Abbildung 23 mit denen aus der Befragung zeigt, dass die Strukturen der
befragten Lebensversicherungen sowie Pensionskassen zumindest strukturell

ahnlich sind.

In der dritten Gruppe, der Non-Profit-Organisationen liegen durchschnittlich
rund 16 Prozent des Vermogens in liquiden Mitteln vor und rund ein Funftel
der Anlagen wird kurzfristig angelegt. Dies entspricht den Angaben zur Zu-
sammensetzung des Stiftungsvermdgens in Abbildung 21. Allerdings machen
hier bei den Stiftungen liquide Mittel nur rund finf Prozent aus, wahrend es bei
karitativen und kirchlichen Einrichtungen aufgrund von laufenden Zahlungsver-

pflichtungen rund ein Drittel ist. Ahnlich ist der Unterschied bei der Haltedauer
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der Kapitalanlagen. Stiftungen legen tendenziell ihr Vermdgen eher in Anlagen
mit langfristiger Haltedauer an als kirchliche und karitative Einrichtungen.
Dies zeigt sich auch darin, dass bei Stiftungen Anleihen ca. 41 Prozent ausma-
chen — der Vergleichswert dazu aus Abbildung 21 liegt bei 35 Prozent. Direkte
sowie indirekte Immobilienanlagen machen laut der Aussagen insgesamt ca. 16
Prozent aus. Bei einem relativ kleinen Vermogensvolumen — der Median be-
tragt 60 Millionen Euro - wachst das Vermogen dieser Gruppe der Non-Profit-

Organisationen um ca. drei Prozent jahrlich an.

Der Fokus dieses Projektes liegt auf der Anlageform Immobilienanlagen. Aus
diesem Grund wird dieser Bereich mit Hilfe einer detaillierten Aufschlusselung
der Portfolioanteile verschiedener Immobilienanlageformen naher beleuchtet
(Tabelle 8).

Kapitalanlagegesellschaften sind aufgrund ihrer hohen Portfolioanteile mit
indirekten Immobilieninvestments sowie ihres hohen Vermégensvolumens
potenziell wichtige Nachfrager fiur nachhaltige Immobilieninvestments.
Knapp jeder vierte Euro wird jedoch weiterhin in direkte Immobilienanlagen in-
vestiert. FUr indirekte Immobilieninvestmentprodukte sind sie aber auch ein
wichtiger Markt. Jeder zehnte Euro geht laut Angaben der befragten Kapitalan-
lagegesellschaften durchschnittlich in indirekte Immobilienanlagen. Darunter
sind bisher insbesondere auslandische Fonds (REITs) sowie offene Publikums-

und Spezialfonds relevant.
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KAGs Vorsorge NPOs Gesamt

Direkte Immobilienanlagen 237 7,6 12,6 12,0
Indirekte Immobilienanlagen 10,0 b4 3,1 6,0
darunter

Offene Publikumsfonds 2,6 0,5 0,1 0,7

Offene Spezialfonds 2,6 1,6 1,1 1,9

Geschlossene Immobilienfonds 1,1 2,1 06 1,9

Immobilien AGs 0,9 0,1 0,0 0,2

Auslandische Fonds (REITs) 2.9 0,3 0.0 0.6

Sonstige 0,0 0,5 1,2 0,8

Mittelwerte Uber die Portfoliostruktur in Prozent

Tabelle 8: Bedeutung von Immobilienanlagen
Quelle: eigene Darstellung

Immobilieninvestments spielen bei der Gruppe der Vorsorgeeinrichtungen
eine geringere Rolle im Portfolio. Bei den Vorsorgeeinrichtungen sind indirekte
Immobilienanlagen bisher relativ unbedeutend mit ca. funf Prozent. Darunter
zeigt sich vor allem eine Praferenz fur geschlossene Immobilienfonds und offe-
ne Spezialfonds. Innerhalb der Gruppe der Vorsorgeeinrichtungen, die durch-
schnittlich ca. acht Prozent an direkten Immobilienanlagen hat, sind jedoch di-
rekte Immobilienanlagen bei den Lebensversicherungen und Unterstutzungs-
kassen kaum vorhanden. Daflr liegen diese Anteile bei Pensionskassen, Pen-

sionsfonds sowie CTAs uUber dem Durchschnitt.

Non-Profit-Organisationen legen ihr Vermdgen eher in direkte als in indi-
rekte Immobilienanlagen an. Insbesondere bei den Stiftungen ist der Anteil
mit direkten Immobilienanlagen weitaus hoher mit 22 Prozent als im Durch-
schnitt dieser Gruppe mit 13 Prozent. Direkte und indirekte Immobilienanlagen
machen bei Stiftungen ca. 27 Prozent des Portfolios aus. Dieser Anteil ent-
spricht den Statistiken aus Abbildung 20. Bei karitativen und kirchlichen Einrich-
tungen spielen direkte Immobilienanlagen dagegen kaum eine Rolle. Allerdings
ist zu beflurchten, dass bei einigen Befragten, z.B. bei den Stiftungen und Ver-
sorgungskassen der Term ,direkte Immobilienanlagen® falsch verstanden wur-

de, indem er im Sinne von selbst genutzten Immobilien interpretiert wurde. Indi-
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rekte Immobilieninvestments spielen bei Non-Profit-Organisationen, insbeson-
dere bei kirchlichen und karitativen Einrichtungen, eigentlich keine Rolle. Einige
dieser Einrichtungen haben offene Spezialfonds aber dies macht durchschnitt-

lich nur einen kleinen Anteil im Portfolio aus.

Bis auf die Kapitalanlagegesellschaften haben die anderen Gruppen von institu-
tionellen Investoren eher geringe Anteile mit direkten und/oder indirekten Im-

mobilienanlagen.

Werden aber Immobilieninvestments in Zukunft mehr an Bedeutung gewin-
nen? Auf die Frage, wie sich die Anteile mit Immobilieninvestments in den
nachsten drei Jahren entwickeln werden, antworteten die Investoren eher ver-
halten. Insgesamt ein Funftel aller befragten institutionellen Investoren sieht
mittelfristig eine Zunahme von Immobilienanlagen im Portfolio. Die Mehrheit
(ca. 75 Prozent), darunter vor allem Kapitalanlagegesellschaften, gehen von in
Zukunft gleich bleibenden Anteilen mit Immobilienanlagen aus. Diejenigen
Investoren, die in den nachsten drei Jahren mehr investieren wollen, planen
dies vor allem in direkte Immobilienanlagen, REITs, geschlossene Immobilien-
fonds und Immobilien AGs zu tun. Da nur 24 Investoren von steigenden Im-
mobilienanteilen ausgehen, sind diese Angaben zu den geplanten Anlagefor-
men eher vorsichtig zu interpretieren. Bei den einzelnen Gruppen wurden fol-

gende Immobilienanlagen genannt:

e Kapitalanlagegesellschaften: Immobilien AGs, REITs, offene Publi-
kumfonds und direkte Immobilienanlagen
e Vorsorgeeinrichtungen: Geschlossene Immobilienfonds, REITs

e Non-Profit-Organisationen: direkte Immobilienanlagen

Eine unterschiedliche Wahrnehmung der Renditen und Risiken von Immobi-
lienanlagen kann bei den drei verschiedenen Gruppen von institutionellen In-
vestoren aufgrund des unterschiedlichen Bedeutungsgrades von Immobilienan-
lagen festgestellt werden. Bei den Kapitalanlagegesellschaften sind die Risi-
koeinschatzungen stark von der zum Befragungszeitpunkt gerade im vollen
Gange befindlichen Subprime-Krise gepragt. Neben Uberdurchschnittlichen
Risiken geben Kapitalanlagegesellschaften, bei denen rund ein Drittel des

Vermogens aus direkten und indirekten Immobilienanlagen besteht, aber auch
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Uberdurchschnittliche Renditeerwartungen an. Vorsorgeeinrichtungen, die eher
in direkte Immobilienanlagen oder geschlossene Immobilienfonds investieren,
sehen hohe Renditen bei eher durchschnittlichen Risiken fur Immobilieninvest-
ments. Non-Profit-Organisationen, die die klassischen Vorteile von direkten
Immobilienanlagen wahrnehmen, schatzen die Renditen und Risiken von Im-

mobilien eher durchschnittlich ein.

Zusammengefasst kann gesagt werden, dass indirekte Immobilieninvest-
ments bisher eher eine untergeordnete Rolle bei den befragten institutionel-
len Investoren spielen. Lediglich die Kapitalanlagegesellschaften verzeichnen
hier einen betrachtlichen Portfolioanteil mit indirekten Immobilienanlagen bei
einem sehr hohen Vermdgensvolumen. Auch in der Zukunft wird kein erhebli-
cher Bedeutungszuwachs erwartet. In Kapitel 8.6 wird darauf im Rahmen

einer Szenarioanalyse noch naher eingegangen.
8.4 Die Bedeutung von nachhaltigen Geldanlagen

Neben den dkonomischen Kriterien Rendite, Risiko und Liquiditat achten insti-
tutionelle Anleger haufig auch auf 6kologische Kriterien wie z.B. Energieeffi-
zienz, Ressourcenschutz oder Erhaltung der Artenvielfalt und/oder auf soziale
Kriterien z.B. Arbeitsschutz, Mitbestimmung usw. Andere ethische Kriterien
spielen vorrangig bei den Non-Profit-Organisationen, insbesondere bei den
karitativen und kirchlichen Einrichtungen, haufiger eine bedeutende Rolle.
Letzteres Ergebnis stimmt Uberein mit den Ergebnissen einer im Jahr 2000 von
der Universitat Siegen durchgefuhrten Befragung von  Non-Profit-
Organisationen aus den Bereichen Religion sowie Umwelt-, Natur- und Tier-
schutz. Dort dominierten ethisch-soziale Kriterien Uber 6kologische Kriterien bei
religidsen Einrichtungen. Bei karitativen Einrichtungen waren ethisch-soziale

und dkologische Kriterien gleichbedeutend.'®

Einige institutionelle Investoren bertcksichtigen 6kologische, soziale und/oder
ethische Kriterien bei ihren Anlageentscheidungen, weil sie einer Berichtspflicht
hinsichtlich der Anwendung solcher Kriterien unterstehen. Eine Berichtspflicht

bedeutet, dass der Anbieter verpflichtet ist, dartber schriftlich zu informieren,

198 \/g1. Schafer, 2004, S. 281.
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ob und wie er dkologische, soziale und/oder ethische Kriterien bei der Verwen-

dung der eingezahlten Beitrage berucksichtigt.

Einige Institutionen unterstehen einer Berichtspflicht hinsichtlich der Anwen-
dung solcher 6kologischer, sozialer und/oder ethischer Kriterien (Tabelle 9).
Besonders haufig kann eine Berichtspflicht aufgrund von gesetzlichen Vorga-
ben in der Gruppe der Vorsorgeeinrichtungen, insbesondere bei CTAs, Unter-
stitzungskassen sowie Pensionsfonds, festgestellt werden. Bei den gesetzli-
chen Vorgaben handelt es sich um die dkologisch-ethische Berichtspflicht
gemal3 des Altersvorsorgevertragezertifizierungsgesetz aus dem Jahr 2002
(siehe auch Kapitel 7.1.2). Knapp jede vierte Kapitalanlagegesellschaft unter-
steht auch einer Berichtspflicht, wahrend es bei den Non-Profit-Organisationen

nur ca. 15 Prozent sind.

SRI haben bei den verschiedenen Typen von institutionellen Investoren einen
unterschiedlichen Bedeutungsgrad, was sich im Bestand und Volumen von
nachhaltigen Geldanlagen zeigt. Kapitalanlagegesellschaften haben haufig als
Teil einer sehr diversifizierten Anlagestrategie geringe Portfolioanteile mit
nachhaltigen Geldanlagen. Auch wenn zwei Drittel der Kapitalanlagegesell-
schaften angeben, dass sie SRI haben, machen diese nur ca. vier Prozent
des Geldvermégens aller befragten Kapitalanlagegesellschaften aus'. In der
Gruppe der Kapitalanlagegesellschaften, die bereits SRI haben, betragt der
durchschnittliche Portfolioanteil mit nachhaltigen Geldanlagen lediglich sechs

Prozent.

Bei den Vorsorgeeinrichtungen ist das Thema Nachhaltigkeit in vielen Fallen
unbedeutend. Obwohl Vorsorgeeinrichtungen haufiger einer Berichtspflicht
unterstehen, haben durchschnittlich nur zwei Funftel der Vorsorgeeinrichtungen
SRI. Dieser Anteil liegt bei den Lebensversicherungen und Pensionsfonds so-
gar bei jeweils drei Funftel. Der Portfolioanteil mit nachhaltigen Geldanlagen
Uber alle Vorsorgeeinrichtungen betragt hier finf Prozent. Betrachtet man nur

die Gruppe der Vorsorgeeinrichtungen, die bereits SRI haben, erhdht sich der

139 Durchschnitt berechnet inklusive der Kapitalanlagegesellschaften ohne nachhaltige Geldan-
lagen.
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durchschnittliche Portfolioanteil auf 13 Prozent. Dies bedeutet, dass Investoren

bei einer Entscheidung fur SRl maflige Anteile davon ins Portfolio aufnehmen.

KAGs Vorsorge NPOs Gesamt

So viel Prozent der jeweiligen Institutionen haben...

eine Berichtspflicht (MNachhaltigkeitskriterien) 23 42 15 31
...nachhaltige Geldanlagen 63 41 45 48
So viel Prozent des Kapitalanlagevermégen sind...
...nachhaltige Geldanlagen 4 5 13 i

Tabelle 9: Bedeutung von Nachhaltigkeitsaspekten bei der Vermogens-
anlage

Quelle: eigene Darstellung

Den hdchsten Portfolioanteil mit nachhaltigen Geldanlagen haben die Non-
Profit-Organisationen mit 13 Prozent. Bei den 45 Prozent der Non-Profit-
Organisationen, die bereits SRI haben, betragt der durchschnittliche Portfolio-
anteil sogar knapp 30 Prozent. Hier kdnnen also sehr hohe Anteile festgestellt

werden, wenn sich eine Non-Profit-Organisation flir SRI entscheidet.

Auch wenn die Non-Profit-Organisationen hohe Portfolioanteile mit nachhalti-
gen Geldanlagen verzeichnen, muss berucksichtigt werden, dass Kapitalanla-
gegesellschaften und Vorsorgeeinrichtungen trotz geringer Anteile Uber ein

sehr hohes Vermdgensvolumen mit nachhaltigen Geldanlagen verfugen.

SRI beziehen sich bei allen drei Gruppen bisher vor allem auf die Bereiche
Anleihen und Aktien. Nachhaltige Immobilienanlagen sind bisher kaum vor-
handen. Dieses Ergebnis trifft zumindest fir die befragte Gruppe zu. Nur weni-
ge Kapitalanlagegesellschaften sowie Vorsorgeeinrichtungen haben bereits

nachhaltige indirekte Immobilienanlagen in ihrem Portfolio.

Ein Grund dafur, warum nachhaltige Immobilieninvestments bisher noch nicht
als Anlageprodukt erkannt wurden, ist, dass die institutionellen Investoren nicht

ausreichend dariber informiert sind. Dies zeigt eine Abfrage des Wissens-
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tandes bezlglich SRI im Allgemeinen und nachhaltiger Immobilienanlagen im
Speziellen (Abbildung 25). Wahrend die meisten institutionellen Investoren
mehrheitlich angeben, zumindest gut Uber SRI Bescheid zu wissen, sieht das
Bild ganz anders beim Thema nachhaltige Immobilienanlagen aus. Allerdings
kann bei den Kapitalanlagegesellschaften ein ,Over-Confidence® erkannt wer-
den, da jeweils 45 Prozent angeben, sowohl bei nachhaltigen Geldanlagen als
auch bei nachhaltigen Immobilienanlagen ,sehr gut® informiert zu sein. Dies
liegt sicherlich daran, dass dieses Thema im Rahmen der Klimadebatte aktuell
diskutiert wird. Das sieht bei den Vorsorgeeinrichtungen anders aus: die Mehr-
heit der Vorsorgeeinrichtungen ist nur gering bis gut informiert. Dagegen haben
die meisten Non-Profit-Organisationen nur ein geringes Wissen zum Thema

nachhaltige Immobilienanlagen.
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in Prozent der Angaben

Abbildung 25: Wissensstand zum Thema Nachhaltigkeit
Quelle: eigene Darstellung

Im Rahmen von Korrelationsanalysen zeigen sich folgende Zusammenhange

zum Wissensstand von institutionellen Investoren:
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e Der Wissensstand bezuglich nachhaltiger Geldanlagen, darunter auch
Immobilienanlagen, steigt, wenn institutionelle Investoren bereits SRI in
ihrem Portfolio haben.

e Je hoher der Portfolioanteil mit nachhaltigen Geldanlagen, desto besser
die Kenntnisse bezuglich nachhaltiger Geldanlagen. Dieser Zusammen-
hang trifft allerdings nicht flr nachhaltige Immobilienanlagen zu.

e Je hoher der Portfolioanteil mit Immobilienanlagen, desto besser das

Wissen bezuglich nachhaltiger Immobilienanlagen.

Diese Ergebnisse weisen darauf hin, dass das Thema nachhaltige Immobi-
lieninvestments bisher vor allem bei folgenden Gruppen noch nicht ange-

kommen ist:

e Institutionelle Investoren, die bisher keine SRI haben
e Institutionelle Investoren, die bisher keine bzw. geringe Immobilien-

anlagen haben
8.5 Bedeutung nachhaltiger Immobilieninvestments

In diesem Abschnitt werden nun die bisherige Bedeutung und das Interesse an
nachhaltigen Immobilieninvestments dargestellt. Die Institutionen wurden dafur
befragt, welche an Nachhaltigkeitskriterien orientierte Immobilienanlageformen
fur die Institution in Frage kommen wuirden (Tabelle 10). Es zeigt sich fur die
verschiedenen Institutionsgruppen jeweils ein etwas unterschiedliches Bild.
Insgesamt dominieren hier direkte Immobilienanlagen sowie geschlossene
Immobilienfonds. Nicht Uberraschend sind bei den Kapitalanlagegesellschaf-
ten die haufigen Nennungen von Immobilien AGs sowie REITs. Dagegen kom-

men bei Non-Profit-Organisationen eher offene Publikumfonds in Frage.
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KAGs Vorsorge NPOs Gesamt
Direkte Immobilienanlagen 55 34 33 38
Offene Publikumsfonds 27 14 33 22
Offene Spezialfonds 27 15 24 20
Geschlossene Immobilienfonds 27 29 27 28
Immobilien AGs 32 5 15 13
REITs 41 12 18 19
Fallzahl 22 59 33 114

in Prozent der Angaben (Mehrfachnennungen)

Tabelle 10: Vorstellbare nachhaltige Immobilienanlagen
Quelle: eigene Darstellung

Fur Gber die Halfte der befragten institutionellen Investoren kommen nachhal-
tig orientierte geschlossene oder offene Immobilienfonds Uberhaupt nicht in
Frage. Diejenigen Institutionen, fur die geschlossene oder offene Immobilien-
fonds relevant sein kdnnten, wurden des Weiteren zu ihrem Interesse an nach-
haltigen Immobilienfonds befragt. Bei ca. der Halfte dieser Gruppe kann nur ein
durchschnittliches Interesse festgestellt werden. Es Uberrascht nicht, dass
hier die Mehrheit der Vorsorgeeinrichtungen nur ein maRiges Interesse zeigt.
Denn Vorsorgeeinrichtungen haben nur geringe Portfolioanteile mit indirekten
Immobilienanteilen sowie mit nachhaltigen Geldanlagen. Allerdings handelt es
sich bei den Vorsorgeeinrichtungen trotz niedriger Anteile um ein betrachtliches

Vermogensvolumen.

Fur Kapitalanlagegesellschaften, fur die Immobilienfonds in Frage kommen,
zeigt sich am ehesten noch ein Interesse fur nachhaltige Immobilienfonds.
Auch dies passt zur Anlagestruktur, da jeder zehnte Euro in indirekte Immobi-
lienanlagen angelegt wird. Auch wenn der Portfolioanteil mit nachhaltigen
Geldanlagen eher gering ist, handelt es sich um ein sehr hohes Vermdgensvo-

lumen.
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Das Interesse an Immobilienfonds ist bei Non-Profit-Organisationen nur ge-
ring bis durchschnittlich. Bisher spielen indirekte Immobilienanlagen bei die-
ser Gruppe kaum eine Rolle, aber anteilsmafig spielen SRI eine sehr wichtige
Rolle. Berucksichtigt werden muss aber, dass es sich hier um ein relativ gerin-

ges Volumen handelt.

Eher verhalten ist die langfristige (zehn Jahre) Renditeabschatzung von
nachhaltigen Immobilienfonds im Vergleich zu herkdmmlichen Immobilienfonds.
Dafur wurden wieder nur diejenigen institutionellen Investoren gefragt, fur die
Immobilienfonds Uberhaupt in Frage kommen. Die Mehrheit erwartet hier
gleich grofRe Renditen. Wahrend Non-Profit-Organisationen weiterhin eher
noch eine ,Grin kostet Geld- Mentalitat® haben, sehen einige Vorsorgeeinrich-
tungen und insbesondere Kapitalanlagegesellschaften auch bessere Rendite-
chancen fur nachhaltige Immobilienfonds gegenltber herkémmlichen Immobi-
lienfonds. Als Hauptgrund fir die bessere Rendite wird Uberwiegend die erhoh-

te Nachfrage nach nachhaltigen Produkten gesehen.

Je geringer das Wissen bezliglich nachhaltiger Immobilienanlagen, desto weni-
ger glauben die befragten institutionellen Investoren, dass nachhaltige Immobi-
lienfonds bessere Renditen als herkbmmliche Immobilienfonds in den néchsten
zehn Jahren erreichen kénnen. Auch bei einem guten Wissensstand Uber SRI

im Allgemeinen, sind die Erwartungen eher pessimistisch.

Die Ergebnisse bezuglich der Anforderungen an einen nachhaltigen Immobi-
lienfonds zur Akzeptanz als attraktive Anlage zeigen kein eindeutiges Bild fur
die Entwicklung eines Gutezeichens. Aufgrund geringer Fallzahlen (57) kdnnen
hier nur Tendenzaussagen gemacht werden. Am haufigsten wurden als not-
wendige Anforderung in allen Gruppen regelméiRige Nachhaltigkeitsberichte
genannt. Zudem fordern Kapitalanlagegesellschaften und Non-Profit-
Organisationen haufig auch Zertifizierungen. Vorsorgeeinrichtungen tendieren
dagegen eher zu Ratings. Staatliches oder privates Labeling spielt jedoch

bisher kaum eine Rolle.

Abschliel’end konnten die Institutionen noch die Bedeutung von Eigenschaf-
ten von Immobilien im Rahmen eines nachhaltigen Immobilienfonds auf einer

4-er Skala von sehr wichtig bis unwichtig bewerten. Auf Basis der Durchschnitte
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auf dieser Skala wurde eine Punktebewertung in der Tabelle 11 durchgefuhrt.
Neben technischen, funktionalen sowie 6konomischen Qualitaten werden
bei einer Immobilie im Rahmen eines nachhaltigen Immobilienfonds vor allem
die Umweltqualitat und Standortqualitat als wichtig eingestuft. Unter Um-
weltqualitat werden Aspekte wie Energieverbrauch sowie Wirkungen auf die
lokale und globale Umwelt durch Immobilien verstanden. Die Wichtigkeit der
Standortqualitat wird sicherlich auch unabhangig vom Thema Nachhaltigkeit als
wichtig bewertet. Soziale Aspekte wie Komfort, Gesundheit und Barrierefreiheit

sowie gestalterische Aspekte spielen dagegen bisher eine untergeordnete Rol-

le.
KAGs Vorsorge NPOs Gesamt
Gestalterische Qualitat ++ ++ + +
Technische Qualitat +++ ++ ++ ++
Funktionale Qualitat +++ ++ ++ ++
Soziale Qualitat ++ + + +
Okonomische Qualitit 4+ ++ -+ ++
Umweltqualitat +++ ++ ++ ++
Standortqualitat +++ +++ ++ ++
Durchschnitte auf der Skala (sehr wichtia (4) bis unwichtiq (1));4 = bis 2,5; ++= 3 bis 3,5; ++4= iiber 3,5
Tabelle 11: Gewunschte Eigenschaften von Immobilien im Rahmen eines

nachhaltigen Immobilienfonds
Quelle: eigene Darstellung

8.6 Potenziale im Bereich nachhaltige Immobilienanlagen

Aufgrund der fehlenden Reprasentativitat der Daten ist es nicht méglich, auf
Basis der Befragungsergebnisse die Marktpotenziale von nachhaltigen Immo-
bilieninvestments in absoluten Werten zu berechnen. Allerdings ist es mog-
lich, explorative Szenariorechnungen auf Grundlage des bisherigen Anlage-
verhaltens, der Anlageabsichten und der avisierten Anlageformen flur die be-
fragten institutionellen Investoren durchzuflhren, um erste Hinweise auf Markt-

potenziale zu erhalten. Hervorgehoben werden muss aber, dass es sich hier



109

lediglich um eine erste Trendidentifikation auf Basis von Tendenzaussagen
handelt, die aufgrund der Stichprobengrofie nicht statistisch abgesichert wer-
den koénnen. AbschlieRend werden, soweit moglich, relevante Zielgruppen flr
nachhaltige Immobilieninvestments identifiziert, um Impulse fur eine zielgerich-

tete Bedienung der Nachfrage zu geben.

Um die Potenziale nachhaltiger Immobilienanlagen in der Zukunft abschat-
zen zu konnen, mussen zwei Entwicklungen betrachtet werden. Erstens, wie
entwickelt sich der Markt fur Immobilienanlagen insgesamt? Zweitens, welcher
Anteil davon geht in das Investment nachhaltiger Anlagen und hier insbesonde-

re in die indirekten Anlageformen?

Aus der Kombination dieser beiden Trends ergeben sich verschiedene Szena-
rien, die im Folgenden kurz vorgestellt werden (siehe Abbildung 26). Im An-
schluss kann ein wahrscheinliches Szenario anhand der Befragungsergebnisse

identifiziert werden.

Die Entwicklung des Gesamtmarkts fur Immobilenanlagen hangt von der
Beurteilung von zuklnftigen Chancen und Risiken im Vergleich zu alternativen
Anlageformen ab. In Abhangigkeit davon entscheiden sich die institutionellen
Anleger, ihr Engagement in Immobilien auszuweiten, beizubehalten oder abzu-
bauen. Die Einschatzungen konnen jedoch in unterschiedlichen Anlegergrup-
pen unterschiedlich ausfallen. Je homogener eine positive Einschatzung der
Immobilienanlage ist desto wahrscheinlicher ist ein starkes Wachstum. Ein be-
reits stark in Immobilien investierter Anleger kann jedoch in der Abschatzung
des Verhaltnisses von Ertrag zu Risiko zu anderen Ergebnissen kommen als
ein schwach investierter Anleger. Zur Potenzialabschatzung des Gesamt-
marktes unterscheiden wir deshalb zwischen drei Gruppen von Akteuren:
Gruppe eins investiert bisher nicht in Immobilien, Gruppe zwei halt weni-
ger als die Halfte ihres Anlagevolumens in Immobilien, Gruppe drei mehr

als die Halfte.

Starkes Wachstum ist im linearen Szenario zu erwarten, in dem alle drei Grup-
pen von Akteuren planen, mehr als bisher in Immobilien zu investieren. Dabei
konnen die einzelnen Akteursgruppen unterschiedliche Wachstumsraten pla-

nen, diese sind jedoch durch die Bank weg positiv. Entscheidungsgrundlage ist



110

hier die allgemeine positive Einschatzung der Anlage in Immobilien, die mehr

als bisher als lohnenswertes Investment gesehen wird.

Szenario - lineare Entwicklung Anteil Szenario - progressive Entwicklung
Anteil Immohilien
Irnobilien in % _—
> 50% > 50%
<50% <80% || -
0% » i
heute Fotential heute Fotential
. . . Anteil .
Antail Szenario — degressive Entwicklung Irmobilizn Szenario - Konvergenz
Imrmahilien in %
in %
» 5% > 50%
< E0% = 50%
0% 0%
heute Potential heute Fotential
Abbildung 26: Zukunftsszenarien flr den Immobilienmarkt

Quelle: eigene Darstellung

Moderates Wachstum ist wahrscheinlich, wenn unterschiedliche Investitionsab-
sichten vorliegen. Mindestens eine Teilgruppe beabsichtigt, ihren Anteil kon-
stant zu belassen, wahrend die anderen Akteure eine Ausweitung planen. Hier
sind Szenarien der degressiven oder der progressiven Entwicklung mdglich. Im
ersten Fall ist flr bereits stark investierte Akteure eine gewisse Sattigung zu
beobachten, wahrend Gruppen, die weniger als 50 Prozent Immobilienanlagen
in ihrem Portfolio halten, diesen Anteil ausweiten wollen. Im progressiven Fall
nimmt die Divergenz zwischen den Gruppen zu. Akteure, die bisher nicht im
Immobilienmarkt aktiv sind, haben kein Interesse, dieses in Zukunft zu andern.
Entscheidungstheoretische Grundlage konnte hier eine gewisse Spezialisierung
der Akteure sein, die sich aufgrund von internen Statuten oder einem Wissens-
vorsprung in einem Markt auf bestimmte Anlageformen (Aktien, festverzinsliche

Anlagen oder eben Immobilien) beschranken.
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Schlieldlich ist kaum oder kein Wachstum zu erwarten, falls es zu einer Konver-
genz in Richtung des Mittelwertes der Immobilienanteile in den Portfolios
kommt. Bereits stark engagierte Anleger reduzieren ihren Immobilienanteil,
schwach investierte bauen ihn dagegen aus. Der Anteil der mittleren Gruppe
stellt dann so etwas wie die optimale Portfoliostruktur dar, an die sich die ande-

ren Akteure annahren.

FUr den Fall eines insgesamt rucklaufigen Volumens an Immobilenanlagen sind

analoge Szenarien abzuleiten.

FUr eine gegebene Entwicklung des Gesamtmarktes kann sich der Markt fur
nachhaltige Immobilienanlagen entsprechend dem Durchschnitt, besser oder
schlechter als der Gesamtmarkt fur Immobilienanlagen entwickeln. Dies hangt
in erster Linie mit einer sich verandernden Wahrnehmung nachhaltiger Anlagen
zusammen, so dass aufgrund eines veranderten Bewusstseins oder verander-
ter Renditeerwartungen zukulnftig ein steigender, konstanter oder fallender An-

teil des Portfolios in nachhaltige Anlagen investiert werden soll.

Das zukunftige Potenzial fur nachhaltige Immobilienanlagen ergibt sich schliel3-
lich aus der kombinierten Betrachtung des Gesamtmarktes fur Immobilienanla-

gen und dem Interesse an nachhaltigen Anlageprodukten:

Potenzial = (zuklinftiges Marktvolumen Immobilien) x (zuklnftiger Anteil nachhaltiger Immobi-

lien)

Folgende Matrix fasst die zweistufige Potenzialabsch&atzung zusammen und
kombiniert die Erwartungen fur den gesamten Immobilienmarkt (Spalten) mit
der Einschatzung Uber das zuklnftige Interesse an nachhaltigen Anlageformen
(Zeilen) (siehe Tabelle 12:).
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Relativer Anteil Entwicklung des gesamten Marktes fur Immobilienanlagen
nachhaltiger

. linear degressiv /progressiv konvergierend
Immoaobilienanlagen
steigend +++ ++ +
konstant ++ + ~
fallend + ~ ~

Szenario mit sehr starken (+++), uneindeutigen {~) bis negativen {-) Wachstumserwartungen

Tabelle 12: Wachstumsszenarien fur nachhaltige Immobilienanlagen
Quelle: eigene Darstellung

Das groRRte Potenzial (+++) flir Anlagen in nachhaltige Immobilien kann offen-
sichtlich erwartet werden, wenn sowohl der Immobilienmarkt insgesamt stark
wachst (lineares Szenario) und gleichzeitig SRI an Bedeutung gewinnen.
Trotz unveranderten Interesses an nachhaltigen Anlagen insgesamt kann von
einem (deutlichen) Wachstum im Anlagevolumen von nachhaltigen Immobilien
(++/+) ausgegangen werden, solange sich der gesamte Immobilienmarkt (sehr)

positiv entwickelt.

Die folgende umfragegestitzte Abschatzung des Potenzials von Anlagen in
nachhaltige Immobilien folgt dieser zweistufigen Logik. Zunachst soll eine
Trendbestimmung fur den Immobilienmarkt erfolgen, in einem zweiten Schritt

folgt die Trendbestimmung der Entwicklung nachhaltiger Immobilienanlagen.

Auf Basis der Befragungsergebnisse lasst sich folgende Entwicklung des ge-
samten Immobilienmarktes fur die oben beschriebenen Teilgruppen feststellen
(Tabelle 13):

e Diejenigen institutionellen Investoren, die bisher keine Immobilienan-
lagen haben, planen auch keine. Die meisten geben an, dass es in den
nachsten drei Jahren keine Veranderung im Bereich direkte und indirek-
te Immobilienanlagen geben wird.

¢ Institutionelle Investoren mit einem hohen Immobilienanteil (>50 Pro-
zent) wollen diesen Anteil auf jeden Fall halten oder steigern. Aller-
dings ist diese Gruppe mit einer Fallzahl von 15 sehr klein.

e Wenn bisher nur geringe Immobilienanteile im Portfolio vorhanden
sind (1 bis 50 Prozent), dann soll dieser in den nachsten drei Jahren G-

berwiegend gehalten werden. Tendenziell kann gesagt werden, dass



113

mehr Investoren eine Zunahme als eine Abnahme von Immobilienantei-

len planen.

Aktueller Portfolioanteil mit Inmobilienanlagen
(direkt und indirekt)

0% 1 bis 50% iiber 50%

Erwartete mittelfristige Entwicklung von Immobilienanlagen (direkt und indirekt)

Starke Zunahme 0 1 0

Leichte Zunahme 5 14 4

Keine Veranderung 46 21 11

Leichte Abnahme 0 5 0

Starke Abnahme 0 1 0
Gesamt 51 42 15

absolute Angaben (Anzahl)

Tabelle 13: Entwicklung des Immobilienmarktes
Quelle: IW Consult

Diese Ergebnisse weisen darauf hin, dass zumindest die befragten instituti-
onellen Investoren sich in einem Szenario des moderaten Wachstums be-
finden, in dem unterschiedliche, aber keine sich verringernden Investiti-
onsabsichten vorliegen. Diese wenn auch sehr explorativen Ergebnissen deu-
ten auf den progressiven Fall hin, indem die Divergenz zwischen den Gruppen
zunimmt. Akteure, die bisher nicht im Immobilienmarkt aktiv sind, haben kein

Interesse, dieses in Zukunft zu &ndern.

In einem zweiten Schritt wird untersucht, wie sich der Markt fir nachhaltige
Immobilienfonds in Zukunft entwickeln wird. Dies wird an dem bekundeten

Interesse an nachhaltigen Immobilienfonds ermittelt:

e Investoren, die bisher in keine Immobilienanlagen investieren und
dies auch nicht in den kommenden drei Jahren planen, haben ein gerin-
ges Interesse an nachhaltigen Immobilienfonds bzw. sehen dies
nicht als relevant fur ihre Institution an.

e Investoren, die bereits Immobilienanlagen in ihrem Portfolio halten
bzw. dies planen, haben tendenziell eher ein maliges Interesse an

nachhaltigen Immobilienfonds.
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Dies zeigt sich auch darin, dass es nur eine sehr schwache Korrelationsbezie-
hung zwischen steigenden Portfolioanteilen mit Immobilienanlagen und dem

Interesse an nachhaltigen Immobilienfonds gibt.

Zusammengefasst bedeutet dies, dass der Markt flir nachhaltige Immobilien-
fonds nicht durch ein gréBeres Interesse an dieser Art von Produkt wachsen
wird, sondern nur durch ein insgesamt moderates Wachstum des gesamten
Immobilienmarkts erfolgen kann. Zu berticksichtigen ist allerdings, dass die
Ergebnisse nicht repréasentativ hochgerechnet sind, sondern lediglich Tendenz-

aussagen darstellen.

Bei nachgewiesener heterogener Einschatzung von Immobilienanlagen im All-
gemeinen und SRI im Besonderen stellt sich die Frage nach der relevanten
Zielgruppe fur nachhaltige Immobilienfonds. Zur Beantwortung dieser Frage
wurden die institutionellen Investoren in verschiedene Typen unterteilt und die
Frage nach dem Interesse an nachhaltigen Immobilienfonds kreuztabelliert. Im

Folgenden prasentieren wir die wichtigsten Ergebnisse:

Rund 40 Prozent der befragten institutionellen Investoren haben oder planen
Immobilienanlagen und geben an, dass sie neben 6konomischen Kriterien wie
Rendite, Risiko und Liquiditat auch auf 6kologische, sozialen oder andere
ethische Kriterien achten. Bei dieser Gruppe ist die Wahrscheinlichkeit am
hochsten, dass sie nachhaltige Immobilienanlagen in ihr Portfolio aufnehmen.

Dies ist eine wichtige Zielgruppe fur nachhaltige Immobilienfonds.

Der Markt fur nachhaltige Immobilienfonds liegt auch eher bei Investoren, die
bereits SRI haben. Typisiert man die befragten institutionellen Investoren nach
ihrem Portfolioanteil mit nachhaltigen Geldanlagen, haben diejenigen ohne SRI
eher ein geringes bis durchschnittliches Interesse an nachhaltigen Immobilien-
fonds bzw. diese Anlageform ist nicht relevant fur sie. Investoren mit SRI im
Portfolio haben mehrheitlich ein durchschnittliches Interesse an SRI. Keine Un-
terschiede im Interesse ergeben sich zwischen Investoren mit niedrigen (<5

Prozent) und hohen (>5 Prozent) Portfolioanteilen bzgl. SRI.

Das Interesse fur nachhaltige Immobilienfonds liegt eher bei gré3eren In-

vestoren. Unterteilt man die Investoren in drei VermdgensgrofRenklassen (bis
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100 Mio. Euro, 100 bis 1.000 Mio. Euro und tber 1.000 Mio. Euro), dann zeigt
sich bei den Investoren mit einem Vermogen bis 100 Mio. Euro ein deutlich
geringes Interesse an nachhaltigen Immobilienfonds bzw. dieses Thema ist
nicht relevant als bei den grofieren Investoren, die tendenziell zumindest ein

durchschnittliches Interesse haben.

Des Weiteren wurden folgende Unterteilungen gemacht, bei denen allerdings
keine bzw. nur sehr schwache Unterschiede im Interesse an nachhaltigen

Immobilienfonds festgestellt wurden:

¢ Investoren mit keinem, schwachen und starkem Wachstum des Kapi-
talanlagevermogens haben kein unterschiedliches Interesse an
nachhaltigen Immobilienfonds

e Investoren, die Uberwiegend langerfristig anlegen, haben kein grolle-
res Interesse an nachhaltigen Immobilienfonds. Hier konnte nur ein
sehr schwacher Zusammenhang festgestellt werden.

¢ Investoren mit einem hohen Portfolioanteil von SRI haben auch keine
grélkeren Praferenzen fir nachhaltig orientierte direkte und/oder indi-

rekte Immobilienanlagen.

Zusammengefasst lasst sich sagen, dass das Interesse fir nachhaltige Im-
mobilienfonds bisher eher bei grof3eren institutionellen Investoren sowie
bei Investoren, die bereits wenn auch kleine Teile ihres Vermogens in SRI
investiert haben, vorzufinden ist. Ein ahnliches Ergebnis zeigte sich auch in
Kapitel 8.4, da auch diejenigen Investoren besser uber nachhaltige Immobilien-
anlagen informiert sind, die bereits SRI haben. Diese Investorengruppen konn-

ten potenzielle Zielgruppen fur nachhaltige Immobilieninvestments sein.

8.7 Fazit

Die Befragungsergebnisse erlauben eine Untersuchung des bisherigen Anlage-
verhaltens sowie des beabsichtigten Anlageverhaltens in den Bereichen Immo-
bilienanlagen und SRI, darunter insbesondere den indirekten Immobilienanla-

gen.
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Das Thema ,nachhaltige Immobilienanlagen® ist laut der Befragung ausge-
wahlter institutioneller Investoren bisher kaum verbreitet. Vor dem Hinter-
grund der aktuellen Debatten zum Klimawandel ist zu erwarten, dass die Be-
deutung nachhaltiger Geldanlagen und darunter auch nachhaltiger Immobilien-
anlagen zunehmen wird. Eine explorative Szenariorechnung auf Basis der Um-
frageergebnisse zeigt jedoch, dass der Markt fir nachhaltige Immobilien-
fonds nicht durch ein grdf3eres Interesse an diesem Anlageprodukt wach-
sen wird, sondern durch ein insgesamt moderates Wachstum des Marktes
far Immobilienanlagen. Die Mehrheit der Befragten geht mittelfristig von kon-
stanten Portfolioanteilen mit Immobilienanlagen aus, so dass kein erheblicher
Nachfrageanstieg zu erwarten ist. Bereits besonders hohe Anteile mit indirekten
Immobilieninvestments haben Kapitalanlagegesellschaften, die auf Basis ihres
hohen Vermodgensvolumens wichtige Nachfrager fur nachhaltige Immobilienin-

vestments sein konnen.

Neben den ublichen 6konomischen Kriterien achten institutionelle Investoren
haufig auch auf 6kologische und soziale Kriterien. Andere ethische Kriterien
spielen nur bei den befragten Non-Profit-Organisationen eine bedeutende Rol-
le. Obwohl die Befragung nicht reprasentativ fur alle institutionellen Investoren
stehen kann, ergeben sich Hinweise bezuglich moglicher Zielgruppen fur nach-
haltige Immobilieninvestments. Immerhin haben oder planen rund 40 Prozent
der befragten institutionellen Investoren Immobilienanlagen und achten auch
auf okologische, soziale oder andere ethische Kriterien neben den klassi-
schen 6konomischen Kriterien. Bei dieser Gruppe ist die Wahrscheinlichkeit am
hochsten, dass sie nachhaltige Immobilienanlagen in ihr Portfolio aufnehmen.
Generell kann auch gesagt werden, dass Anleger, die sich bereits mit dem
Thema Nachhaltigkeit im Kontext von Kapitalanlagen beschaftigt und darin in-
vestiert haben, eher ein Interesse an einem nachhaltig orientieren Immobilien-

fonds haben.

Die Ergebnisse geben Hinweise darauf, dass der Grund daflr, warum nach-
haltige Immobilieninvestments bisher noch nicht als ein attraktives Anla-
geprodukt erkannt worden sind, vor allem am geringen Wissensstand der
Anleger zu diesem Thema liegt. Wahrend die Mehrheit der Anleger zumindest

gut uber SRI im Allgemeinen informiert ist, trifft das nicht auf das Thema Immo-
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bilienanlagen im Speziellen zu. Dabei zeigt sich auch, dass Anleger, die bereits

SRI in ihrem Portfolio haben, besser Uber dieses Thema informiert sind.

Einige der befragten institutionellen Investoren haben bereits in SRI investiert,
allerdings sind die Anteile aul3er bei den Non-Profit-Organisationen eher gering.
Bei den Kapitalanlagegesellschaften werden solche Anlagen innerhalb einer
Diversifikationsstrategie beigemischt; bei den Vorsorgeeinrichtungen kon-
nen sie in der gesetzlich vorgeschriebenen dkologisch-ethischen Berichtspflicht
begrindet sein. Dennoch ist bei den befragten Vorsorgeeinrichtungen die Be-
deutung SRI bisher noch gering. Berucksichtigt man die Vermdgensvolumen
der Kapitalanlagegesellschaften sowie einiger Vorsorgeeinrichtungen handelt
es sich hier jedoch um ein hohes Vermogensvolumen, das bereits nachhaltig
angelegt ist. Bisher dominieren im Bereich SRI Anleihen und Aktien. Im-
mobilienanlagen hingegen sind kaum vorhanden. Fur Uber die Halfte der
befragten Anleger kommen geschlossene oder offene nachhaltige Immobilien-
fonds bisher nicht in Frage. Die Mehrheit der Anleger, die sich eine derartige
Investition vorstellen kdnnen, zeigt jedoch nur ein durchschnittliches Interes-
se und erwartet langfristig gleich grolRe Renditen wie bei herkdmmlichen Im-
mobilienfonds. Notwendig scheinen einerseits eine gezielte Ansprache ge-
eigneter Zielgruppen durch attraktive Anlageprodukte sowie eine bessere
Informationsverbreitung zur Generierung einer Nachfrage auch bei denjeni-
gen Investoren, die bisher nur wenige Beruhrungspunkte mit diesem Bereich

haben.

Bei der Gestaltung eines geeigneten nachhaltigen Immobilienfonds zeigen die
Ergebnisse, dass neben den dkonomischen, technischen und funktionalen Ei-
genschaften die Umwelt- und Standortqualitat gewlnschte Eigenschaften von
Immobilien im Rahmen eines solchen Fonds sind. Fur die Entwicklung eines
Gutezeichens ergibt sich kein eindeutiges Bild. Am haufigsten wurden re-
gelmalige Nachhaltigkeitsberichte als eine notwendige Anforderung zur
Akzeptanz der Anlage genannt. Wahrend Non-Profit-Organisationen eher noch
zu Zertifizierungen neigen, sehen die Kapitalanlagegesellschaften und Vorsor-

geeinrichtungen Ratings als wichtiger an.
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9 Auswahl einer geeigneten Anlegergruppe und ei-
nes Immobilienanlageprodukts fir nachhaltige
Immobilien

Die finale Zielsetzung des Projekts ,Immolnvest — Grundlagen nachhaltiger
Immobilieninvestments” besteht in dem Entwurf eines Immobilienanlagepro-
dukts fur nachhaltige Immobilien. Zu diesem Zweck ist es notwendig, eine
Auswahl bezlglich der Zielgruppe, die in solch ein Anlageprodukt investieren
wird, und das fur diese Investorengruppe entsprechende Anlagevehikel zu tref-

fen.
9.1 Auswahl der potenziellen Anlegergruppe

In Kapitel 7 wurden bereits die beiden zentralen Anlegergruppen auf dem Kapi-
talmarkt, die institutionellen sowie die privaten Investoren, vorgestellt. Fir das
Projektvorhaben haben beide Investorengruppen unterschiedliche Eignung. So
ist beispielsweise das Volumen des Immobilienbestands der Privathaushalte
gegenuber den institutionellen Investoren betraglich signifikant hdher einzustu-
fen. Somit hatten Privathaushalte im Vergleich zu institutionellen Investoren
voraussichtlich ein gréReres Marktpotenzial fir Immobilieninvestments. Aller-
dings spricht fur die institutionellen Investoren, dass sie aus ihrer Affinitat
zur Nachhaltigkeit heraus, dokumentiert durch ihre international hohen Investi-
tionsvolumina auf dem SRI-Markt eine libergeordnete Rolle spielen diirften.'®
So sind die institutionellen Investoren, wie beispielsweise Kirchen, andere reli-
giése Organisationen, Stiftungen als auch Pensionsfonds, auch auf dem deut-

schen SRI-Markt am starksten engagiert.®’

Die vorhandene SRI-Affinitat der institutionellen Investoren und die relativ
hohe Kapitalbindungen bzw. die in Abschnitt 7.1.1 aufgezeigten hohen
Immobilienbestande sprechen eindeutig fur diese Anlegergruppe als Ziel-

gruppe innerhalb dieses Projekts.

160 \gl. Eurosif, 2003, S. 7.

161 \gl. Hamm, 20086, S. 27.
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9.2 Auswahl des Immobilienanlageprodukts

Fur die Auswahl des geeigneten Immobilienanlageprodukts spielt vor allem
die Eignung des Anlageprodukts fur institutionelle Investoren eine bedeu-
tende Rolle. So unterliegt diese Investorengruppe in der Regel aufsichtsrecht-
lichen und satzungsmaRigen Auflagen bei ihrer Kapitalanlage. Beispielswei-
se sind die Versicherungen und Pensionskassen, die institutionellen Investoren
mit dem grof3ten Immobilienbesitz, bei der Kapitalanlage zum Schutz der Inte-
ressen der Versicherten an das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) gebun-
den. Aus §54 VAG leiten sich vier markante Anlagegrundsatze fur die Kapital-
anlage ab: moglichst gro3e Sicherheit, angemessene Rentabilitat, jederzeitige

Liquiditat, angemessene Mischung und Streuung.'®?

Diese Auflagen bereffen alle in Frage kommenden Anlageprodukte und haben
deshalb auch Einfluss auf die Auswahl des entsprechenden Immobilienanlage-
produkts, die grundsatzlich aufgrund der Ausflihrungen in Kapitel 6.2 aus den
Gruppen geschlossene Fonds, REITs, Immobilien-AGs und offene Immobilien-
fonds bestehen kann. Hieraus ist im nachsten Schritt die geeignete Form zur
Institutionalisierung des flr die Bereitstellung von Investorenkapital bendtigten
Anlageprodukts zu entwickeln. Die Eignungsfahigkeit einer Form der Pro-
duktgestaltung aus den vorgenannten Alternativen wird nachfolgend sequentiell

durch eine qualitative Starken-/Schwéachen-Analyse gepruft.

Wie bereits zuvor beschrieben, besitzen institutionelle Investoren neben der
direkten Immobilienanlage auch indirekte Immobilienanlagen, wobei die offenen
Immobilienfonds den grof3ten Anteil ausmachen. Geschlossene Fonds sowie
Immobilien-AGs spielen bei institutionellen Investoren dagegen eher eine un-
tergeordnete Rolle. Ein Grund flr die untergeordnete Rolle der Immobilien-
AGs ist das geringe Angebot an liquiden AGs, d.h. solchen mit einen signifi-
kanten Marktkapitalisierung und ausreichendem Freefloat.'®® G-REITs spielen
wegen der erst kurzen Zeit ihrer rechtlichen Zulassigkeit, kaum vorhandenen

Kapazititen zu ihrem Aufbau und ihrem geringen Angebot noch keine Rolle."®*

162 vgl. Berg/Deisenrieder, 2007, S. 469.
163 ygl. Reul/von Stengel, 2007, S. 412.
164 Naheres hierzu auf S. 76.
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Somit grenzt sich die Auswahl auf die offenen und geschlossenen Fonds

ein. In der folgenden Tabelle sind die maligeblichen Eigenschaften dieser bei-

den Immobilienanlageprodukte zum Vergleich gegenubergestellt.

Merkmal

Geschlossener
Immobilienfonds

Immobilienpublikumsfonds

Immobilienspezialfonds

Anlegergruppe:

Private u. Institutionelle

Hauptsachlich Private

Institutionelle

Anlegerzahl: Bis das notwendige Kapital Unbegrenzt Unbegrenzt
erreicht ist
Laufzeit: Begrenzt, i.d.R. 10-20 J. Unbegrenzt Unbegrenzt
Immobilien: Fix Kann variieren — an- bzw. verkauf Kann variieren — an- bzw. verkauf
Einlage: i.d.R. 10.000 Euro - -
Einzahlung: Volleinzahlung o. 2-3 Tranchen Durch Kauf von Anteilen Volleinzahlung o. Cash call

Fondsvolumen:

5 — 250 Mio.

Min. 250 Mio.

Min. 250 Mio.

informationen:

Halbjahres bzw. Zwischenberichte
Bdrsentagliche Bewertung der

Verkauf: Evtl. Zweitmarkt o. Riicknahme Rickgabe der Anteile Ubernahme der Anteile durch
durch Initiator — sehr einen anderen Investor oder
problematischer Prozess Reduzierung des
Immobilienvermbgens
Rechtsform: GbR /KG Fonds Fonds
Anleger- 1 Geschaftsbericht pro Jahr Jahresbericht Jahresbericht

Monatl. Reporting
2 Anlageausschusssitzungen

Anteile Wéchentl. Bewertung der Anteile

Abbildung 27: Vergleich — geschlossener u. offener Immobilienfonds

Quelle: eigene Darstellung

Wahrend offene Immobilienfonds aufgrund der Grof3e des Portfolios in der
Regel ein hohes Diversifikationspotenzial besitzen, besteht das Portfolio
eines geschlossenen Immobilienfonds aus einer geringeren Anzahl an Ob-
jekten, Ublicherweise zwischen einem bis funf Objekten. Neben der geringen
Diversifikation haben geschlossene Immobilienfonds weitere Nachteile. So ist
das Portfolio eines solchen Fonds wahrend der Fondslaufzeit fixiert, d.h. es
konnen keine Immobilien zugekauft bzw. verkauft werden. Der Weiterverkauf
der Fondsanteile ist und im Vergleich zu den anderen Immobilienanlagen mit
erheblichen Schwierigkeiten verbunden.'®® Speziell fiir Versicherungsunter-
nehmen ist eine Beteiligung an einem geschlossenen Immobilienfonds
problematisch, da diese zum Sicherungsvermdgen gezahlt wird. Zum einen
ist das Sicherungsvermdgen auf den maximalen Anteil von 30% der gesam-
ten Anlagen des Versicherungsunternehmen begrenzt und zum anderen durfen

ungelistete Beteiligungen, wie z.B. in der Regel geschlossene Fonds einen Ge-

165 Nahere Erlauterungen hierzu befinden sich in Kapitel 6.2.2 auf S. 72.
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samtkapitalanteil von 10% nicht Uberschreiten. Des Weiteren missen Beteili-
gungen an geschlossenen Immobilienfonds im Rahmen von Einzelfallentschei-
dungen der BaFin genehmigt werden und durfen einen Fondsanteil von 10%
nicht Gberschreiten. Bei einer Uberschreitung dieser Obergrenze darf die Betei-
ligungen nicht mehr zum Sicherungsvermdgen gezahlt werden.'® Ein Vorteil
der geschlossenen Fonds ist dagegen ihre Kapitalisierung. So sind im Gegen-
satz zu offenen Immobilienfonds auch kleinere Fondsvolumen denkbar. Bei
einem offenen Immobilienfonds darf der Einzelanteil einer Immobilie nicht mehr
als 15% des Fondsvolumens betragen. Deshalb und auch um einen hoheren
Diversifikationsgrad zu erzielen, verfigen offene Immobilienfonds in der Regel
uber mindestens zehn Objekte. Des Weiteren bestehen die Verwaltungsgebuhr
und die Depotbankgebuhr aus prozentualen Anteilen des Fondsvolumens.'®’
Deshalb wird in der Regel seitens der Kapitalanlagegesellschaften und der De-

potbanken ein Mindestvolumen von 250 Mio. Euro angestrebt.

Vorteile der offenen Immobilienfonds sind die Flexibilitat des Portfolios,
d.h. das Portfolio kann jederzeit umgeschichtet und die Fondsanteile kdnnen
relativ leicht zuriickgegeben werden. Aufgrund dieser Vorteile und des hohen
Diversifikationspotenzials sind offene Immobilienfonds haufig in den Portfolios
der institutionellen Investoren anzutreffen. Deshalb wird innerhalb dieses Pro-

jekts die Entwicklung eines offenen Immobilienfonds angestrebt.

Wie in Kapitel 6.2.1'% dargestellt ist, existieren zwei Arten von offenen Immobi-
lienfonds. Zum einen die Immobilienpublikumsfonds und zum anderen die Im-
mobilienspezialfonds. Wahrend bei Immobilienpublikumsfonds die Mehrheit der
Anleger aus privaten Investoren und kleineren institutionellen Investoren be-
steht, fur die eine Beteiligung an einem Spezialfonds aufgrund der erforderli-
chen Einstiegsvolumina nicht infrage kommt, setzen sich die Anleger der Spe-
zialfonds ausschlieBlich aus institutionellen Investoren zusammen.'®® Die
Vorteile des Spezialfonds sind erleichterte Bedingungen bzgl. der Zulas-
sung und auch weil die meisten institutionellen Anleger bereits einer Aufsicht

unterliegen, im Vergleich zum Publikumsfonds, weniger anlegerschitzenden

166 \gl. Nack, 2007, S. 152 ff.

167 vigl. Loos, 2005, S. 40.
188 y/g1. . 65.
189 vg1. Nack, 2007, S. 152.
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und aufsichtlichen Regelungen. Vor allem haben die Anleger durch den An-
lageausschuss ein Mitspracherecht bei der Verwaltung und Gestaltung des
Fonds. Es existieren auch mehrere Themenfonds, deren Anlageziel aus der
Investition in bestimmte geographische Regionen, wie z.B. Lander, oder Immo-
bilienarten besteht. Hieraus lasst sich, unter Einbezug der zuvor erwahnten
Vorteile dieser Anlageart begrinden, dass die Entwicklung eines nach Nach-
haltigkeitskriterien strukturierten offenen Immobilienspezialfonds fur insti-
tutionelle Investoren die beste Eignung zur Produktentwicklung im vorliegenden

Forschungsprojekt aufweist.

9.3 Die Auflegung eines offenen nachhaltigen Immobilien-

spezialfonds

Der Auflegungsprozess eines offenen nachhaltigen Immobilienspezialfonds
lasst sich grob in die drei Phasen ,Initialisierung®, ,Realisierung“ und ,Geldein-
lage“ sowie eine weitere Phase ,Umschichtung®, die das eigentliche Bestehen

des Fonds beschreiben soll, unterteilen.

Initialisierung 1. KAG sieht ein Interesse an einem nachhaltigen Immobilienfonds und sucht
einen Investor (optimal Lead Investor)
oder
1. Investor hat Interesse an einem nachhaltigen Fonds und kontaktiert eine
KAG
Realisierung 1. Dreiervereinbarung zw. KAG, Investoren und der Depotbank. Die

Vereinbarung beinhaltet Regelegungen, die (iber die gesetzl. Vorschriften
hinausgehen, wie:

- Nachhaltigkeit

- Gebuhren
- Managementauftrag
2. Verkaufsprospekt, ist anzuzeigen bei der BaFin
Geldeinlageoderl. Vollstandige Geldeinlage
1. Cash call
Umschichtung 1 An- und Verkauf
(maRgeblich vom 2. Strategiedanderungen
Anlageausschuss
beeinflusst)
Abbildung 28: Entstehung eines offenen Immobilienspezialfonds

Quelle: eigene Darstellung
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In Abbildung 28 sind diese vier Phasen dargestellt, die nachfolgend verbal er-

lautert werden:

(1) Den Ausgangspunkt markiert die Initialisierung des Fonds. Der Anstol}
kann entweder von der Anlegerseite oder dem Anbieter, in diesem Fall
einer Kapitalanlagegesellschaft, ausgehen. So geht im ersten Fall ein
Anleger (optimal ware ein Lead Investor), auf eine KAG zu und regt die
Auflegung eines solchen Fonds an. In diesem Fall wirde die KAG, falls
erforderlich, versuchen weitere Investoren zu akquirieren. Falls die KAG
das Marktpotenzial eines nachhaltigen Immobilienspezialfonds zuerst
sieht, wird sie versuchen einen oder mehrere Investoren (im Idealfall e-
benfalls einen Lead Investor) fur den Fonds zu gewinnen.

(2) Nachdem die Suche nach Investoren bzw. einer KAG abgeschlossen ist,
beginnt die zweite Phase, die Realisierung des Fonds. Zunachst wird
hierbei eine Dreiervereinbarung zwischen der KAG, der Depotbank und
den Investoren ausgearbeitet. Fur gewohnlich enthalt diese Dreierver-
einbarung Konditionen, die erganzend zu den allgemeingultigen Invest-
mentgesetzen wie beispielsweise die Regelung der Geblihren und der
Managementauftrag fur den Fonds zu gelten haben. Fur die Auflegung
eines nachhaltigen Immobilienfonds werden innerhalb der Dreierverein-
barung auch die Nachhaltigkeitsrichtlinien festgelegt. So kdnnen hierbei
Nachhaltigkeitsstandards fur die Immobilien oder Anlagekriterien flr das
Sondervermogen definiert werden. Des Weiteren ist innerhalb dieser
Phase der Verkaufsprospekt bei der BaFin anzuzeigen. Die Genehmi-
gung des Fonds ist im Gegensatz zum Publikumsfonds bei einem Spe-
zialfonds nicht notwendig.

(3) In der dritten Phase, in der die Geldeinlage erfolgt, wird seitens der In-
vestoren das Kapital zum Ankauf von Immobilien und fur das Sonder-
vermogen Ubergeben. Dies kann entweder mittels einer vordefinierten fi-
xen Geldeinlage oder einem Cash Call, d.h. das Geld wird unmittelbar
vor dem Kauf der Immobilien seitens der KAG bei den Investoren abge-
rufen, bereitgestellt werden.

(4) In der letzten Phase existiert der Fonds bereits. Es erfolgt das Portfo-
liomanagement, indem Immobilien zum Portfolio hinzugekauft oder ver-

aulRert werden kénnen. Durch den Anlageausschuss haben die Investo-
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ren direkten Einfluss auf die Verwaltung des Portfolios. Im Regelfall liegt
die Anzahl der Investoren unter der rechtlichen Begrenzung von 30 In-
vestoren, so dass einzelne Investoren einen relativ groen Einfluss auf

die Verwaltung des Portfolios haben.
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10 Eine vorlaufige Potenzialabschéatzung

Fur eine Marktpotenzialabschatzung werden die Immobilienbestande der ein-
zelnen institutionellen Investoren, die in den vorangegangen Kapiteln naher
erlautert worden sind, zu einem Gesamtimmobilienbestand der institutionellen
Investoren zusammengefasst. Wobei die Gruppen der CTAs, NGOs und Stif-
tungen aufgrund der mangelnden statistischen Daten bzw. Daten aus den
Vorjahren, nicht in die Bestandsaufnahme aufgenommen werden kdénnen. Der
Immobilienbestand der institutionellen Investoren setzt sich somit aus den
Immobilienvermdégen der geschlossenen Fonds, der Immobilienleasing-
gesellschaften, der auslandischen Investoren, der Erstversicherungsun-
ternehmen®’®, der offenen Immobilienpublikumsfonds sowie der offenen
Immobilienspezialfonds zusammen. Wobei hier zwischen dem in Kapitel 6
erwahnten Fondsvolumen und dem Immobilienbestand, mit Ausnahme der ge-
schlossenen Fonds, deren Fondsvolumen sich in der Regel ausschliel3lich aus

Immobilien zusammensetzt, zu unterscheiden ist.

So haben die deutschen geschlossenen Fonds gemal der Marktanalyse von
Loipfinger ein kumuliertes Fondsvolumen von 140,5 Mrd. Euro, im Jahr
2006.""" Die offenen Immobilienpublikumsfonds bzw. die offenen Immobilien-
spezialfonds verfigen gemaf den Statistiken der Deutschen Bundesbank einen
Immobilienbestand von 65,15 bzw. 22,1 Mrd. Euro." Wobei ca. 60 Prozent
des Fondsvolumens der Immobilienspezialfonds von den Versicherungsunter-
nehmen stammt'” und dieser Anteil, da er bereits bei den Versicherungsunter-
nehmen berlcksichtigt wird, innerhalb dieser Potenzialabschatzung von dem
Immobilienbestand subtrahiert wird. Somit haben die Immobilienspezialfonds
hier ein Volumen von 13,3 Mrd. Euro. Der Bestand zum Neuwert der Immobi-
lienleasingunternehmen belief sich auf ein Volumen von 89,67 Mrd. Euro im
Jahr 2006."* Der Immobilienbestand der Immobilienaktiengesellschaften wurde

anhand der Bilanzposition ,als Finanzinvestition gehaltene Immobilien“ der Jah-

701 dieser Statistik enthalten die Versicherungen bereits die Pensionskassen.
71 Vg1, Loipfinger, 2007b, Kapitel 2, S. 44.

72 ygl.Tabelle 4, S. 72.

173 \/gl. Abbildung 16, S. 70.

174 Nach telefonischer Auskunft des Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen, am
29.11.2007.
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resabschlussberichte, der zum 01.01.2007 im E&G Dimax enthaltenen Immobi-
lien-AGs, ermittelt.””®> Von den 71 Unternehmen, die in diesem Index gelistet
sind, konnten die Bilanzen des Jahres 2006 von 54 bzw. 76,1% der Immobilien-
AGs eingesehen werden und ein Immobilienbestand von ca. 8,5 Mrd. Euro er-
mittelt werden. Hochgerechnet auf alle Immobilien-AGs ergibt dies eine Immo-
bilienvermégen von ca. 11,1 Mrd. Euro. Eine Statistik, die den Immobilienbe-
stand ausléandischer Investoren ausweist, besteht nur fur das Jahr 2005.
Aufgrund dessen wird der Wert von 45 Mrd. Euro auch fur das Jahr 2006 als
Ubertragbar angenommen. Der Immobilienbestand der Erstversicherungsunter-
nehmen (ohne Pensions- und Sterbekasse) im Jahr 2006 belief sich auf einen
Zeitwert von ca. 26 Mrd. Euro."® Dies ergibt einen Anteil der Stillen Reserven
an den Buchwerten von 40,9 %. Da die Zeitwerte der Immobilienbestande der
Pensionskassen und Sterbekassen nicht in den Statistiken der BaFin aufgefuhrt
sind, wird an dieser Stelle von ahnlichen Strukturen fur die Pensions- und Ster-
bekassen wie bei den ubrigen Versicherungsunternehmen ausgegangen und
ein Anteil von 40,9% der Buchwerte als Stille Reserven vorausgesetzt."”” Somit
haben die Pensions- und Sterbekassen ein Immobilienvermbégen zum Zeitwert
von 4,2 Mrd. Euro. Dies ergibt fir alle Erstversicherungsunternehmen einen

Immobilienbestand von 30,2 Mrd. Euro.

In Abbildung 29 ist die Zusammensetzung des gesamten Immobilienbestands

der institutionellen Investoren veranschaulicht.

175 Vgl. Bankhaus Ellwanger & Geiger, 2007.

176 Bei diesen Angaben handelt es sich im Gegensatz zu den Angaben in Kapitel 7.1.1 um den
aktuellen Marktwert und nicht um den Buchwert. Vgl. BaFin, 2007b, S. 15.

7 Dies ergibt bei einem Buchwert von ca. 3 Mrd. Euro auf Grundstlicke, grundstiicksgleiche
Rechte und Bauten der Pensions- und Sterbekassen, Stille Reserven in H6he von 1,2 Mrd.
Euro.
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Immobilien AGs
Offene 111
Immobilienspezialfonds 28’%
13,3 '
3,4%
Offene
Immobilienpublikums- Geschlossene
fonds Immobilienfonds
65 140,5
16,5% 35,6%
Versicherungen
30,2
7,6%
Auslandische Investoren*
45
11.4% Immobilienleasing
' 89,7
22,7%
*2005
Angaben in Mrd. Euro
Abbildung 29: Immobilienbestand institutioneller Investoren, 2006

Quelle: eigene Darstellung

Wie die vorangegangenen Ausfuhrungen zeigen, ist der Immobilienbereich
zwar gesamtwirtschaftlich von hoher Bedeutung, auf der Geldvermégensebe-
ne spielen Immobilienanlagen in Form von Investmentfonds jedoch eine eher
mittelstarke Rolle. Um nun eine vorlaufige, statistisch vollig unverbindliche
Einschatzung des moglichen Potenzials eines Marktes fur ,nachhaltige Immobi-
lienanlagen® zu erhalten, bietet sich an, mit dem fur deutsche SRI-Anlagen ver-
fugbaren Anteil am gesamten Markt fir professionell gemanagte Anlagen (sog.

Assets under Management) zu operieren.

Momentan belauft sich der Anteil der SRI-Anlagen in Deutschland an den ge-
samten Assets under Management auf nicht ganz ein Prozent."® GemaR vo-
rangegangen Ausfuhrungen belief sich das gesamte in Immobilien investier-
te Volumen institutioneller Anleger fur das Jahr 2006 auf 394,8 Mrd. Euro.
Somit ergibt sich fur eine nachhaltige Immobilienklasse in Deutschland ein
Potenzial von einem Prozent des Immobilienbestands der institutionellen
Investoren, was ein potenzielles Volumen von ca. 4 Mrd. Euro bedeutet. Die-
ser Wert ist durch verlasslichere empirische Schatzungen und Erhebungen in
nachfolgenden Abschnitten des Forschungsprojekts zu Uberprufen und in sei-

ner Gute zu verbessern.

178 \1g1. Schafer, 2005d, S. 1 ff.



128

11 Wertschopfungsprozess im Bereich nachhaltiger

Immobilienanlagen

Nach einer ersten Abschatzung des Marktpotenzials nachhaltiger Immobilien-
anlagen vor dem Hintergrund der Vermogens- und Anlegerstrukturen in
Deutschland besteht die Notwendigkeit, die zentralen Akteursbeziehungen in
einem neu zu schaffenden Absatzmarkt fir nachhaltige Immobilienfonds zu
entwickeln. Hier kann auf die bereits bestehenden Wertschépfungsstrukturen
fur SRI-Anlagen zurtckgegriffen und fur den Bereich nachhaltiger Immobilien

adaptiert bzw. transferiert werden. Abbildung 30 stellt schematisch die allge-

meine SRI-Wertschoépfungskette dar.

Y
Finanzintermediare

beauf-

tragen

Interne Finanzanalyse
z.B. Kreditinstitute,
B
B, Nachhaltigkeitsrating )

A

 entwickeln,
: vertreiben,
1 managen

inform@ screenen

Ratinginstitutionen

Nachhaltigkeitsrating

I
C informieren D>

screenen

investieren

«——

4 H

Untennehmen (Kapitalnehmer)

kaufen

v

Anleger (Kapitalgeber)

Private

Institutionelle (z.B. Stiftungen)

screenen

informieren

Abbildung 30: Der Wertschopfungsprozess im SRI-Markt
Quelle: in Anlehnung an Schoenheit, 2005b, S. 112.

Innerhalb der Forschungsarbeit der Universitat Karlsruhe wurde eine Adaption
der oben dargestellten Wertschopfungskette auf den Immobiliensektor durchge-

fuhrt. Weitere Ausfuhrungen hierzu sind S. 62 zu entnehmen. Abbildung 30
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wurde diesbezuglich in Abbildung 11 auf den Bereich nachhaltiger Immobilien-

anlagen weiterentwickelt.

Ausgangspunkt in Abbildung 30 bilden die privaten und/oder institutionellen
SRI-Anleger, die als ,(Kapital-)Uberschusseinheiten“ Kapital gemaR ihren indi-
viduellen Praferenzen und Prinzipien anlegen. Zweck dieser SRI-
Anlageentscheidungen ist die Befriedigung der Kapitalbedarfe der Kapital-
nachfrager. Dies sind die nach spezifischen sozialen und/oder 6kologischen
Gesichtspunkten selektierten Unternehmen, die mit dem zur Verfligung gestell-
ten Kapital Investitionen durchfiihren. Aufgrund von Transaktionskosten und
Informationsasymmetrieproblemen werden die SRI-Finanzinvestoren bzw. Fi-
nanziers ihr Kapital den Kapitalnehmern i. d. R. nicht direkt, sondern indirekt
Uber einen ,Umweg"“, d. h. Uber Finanzintermediare zukommen lassen. Hierzu
bedienen sie sich Ublicherweise spezifischer SRI-Anlageprodukte, insbesonde-
re Investmentfonds, die von Finanzintermediaren entwickelt, vertrieben und
verwaltet werden. Institutionelle Investoren haben daruber hinaus die Moglich-
keit, ein professionelles Anlage-Management zu beauftragen, das in ihrem Sin-
ne kundenspezifische Kapitalanlagen tatigt. GroRRe institutionelle Investoren,
wie z.B. Pensionsfonds, grof3e Stiftungen, etc. verfugen oftmals Uber ein eige-
nes organisationsinternes Anlage-Management, sodass eine Delegation fak-

tisch nicht erfolgt.

Wie in Abschnitt 4.1 ausgefuhrt wurde erfullen Finanzintermediare Transfor-
mationsleistungen hinsichtlich der LosgroRen, Fristen und Risiken von Fi-
nanztransaktionen, ohne die die divergierende Praferenzen der originaren Kapi-
talgeber und Kapitalnehmer nicht ausgeglichen und damit Angebot an und
Nachfrage nach Kapital nicht zusammengefuhrt werden konnten. Daruber hin-
aus erfullen Finanzintermediare eine wichtige Informationsfunktion, indem sie
Informationen Uber Aktien bzw. Anleihen bzw. Uber die sie emittierenden
Marktakteure sammeln, analysieren, bewerten und verbreiten. Diese Informati-
onen, die sich im hier untersuchten Fall einerseits auf konventionelle Finanzda-
ten (z.B. Cash Flow, Eigenkapitalquote, etc.) beziehen, andererseits aber auch
spezifische Nachhaltigkeitsbezlige aufweisen, werden sowohl zur Produktion
von nachhaltigen Anlagen als auch fir SRI-basiertes kundenindividuelles Anla-

ge-Management und somit final von den Kapitalgebern bendtigt. Die Bereitstel-
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lung derartiger Informationen, also die Beurteilung der sozialen, ékologischen
und/oder ethischen Qualitaten von Unternehmen, auch SRI-Research genannt,
kann hierbei sowohl intern vom Produktanbieter bzw. vom Anlage-Management
selbst als auch extern von eigenstandigen, unabhangigen Rating-
Organisationen im Bereich Nachhaltigkeit erbracht werden. Aus Sicht der Fi-
nanzintermediare sind im letztgenannten Fall die Rating-Organisationen als
externe Finanzdienstleister zu verstehen, an die Researchauftrage vergeben

bzw., von denen Researchergebnisse eingekauft werden.'®

179 vig1. Schafer, 2005d, S. 1 ff.
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12 SRI/SRPI-Rating-Institutionen als zentrale Akteure
im SRI/SRPI-Anlageprozess

Ein zentraler Bestandteil der Investition in SRI-basierte-Assets ist das Bewerten
und die anschliefende Selektion von Unternehmen nach okologischen, sozia-

«“180 \wird auf-

len und/oder ethischen Kriterien. Dieses ,Nachhaltigkeitsrating
grund der hohen Komplexitat der Dimensionen, dem hieraus resultierenden
Aufwand und prohibitiven Kosten nicht von den einzelnen Anlegern, sondern
von spezialisierten Rating-Institutionen (eigenstandige Rating-Agenturen,
Inhouse Research Teams insbesondere von Kreditinstitutionen und Betreiber
von Wertpapierindizes) durchgefiihrt.’®" Anhand dieses Ratings haben diese
Institutionen einen massiven Einfluss, durch die Vorauswahl, die bei diesem

Vorgang getroffen wird, auf das Anlageverhalten der Investoren.
12.1 Grundmodell des SRI-Ratings

Im Zentrum fur die Konstruktion eines nach ethischen/sozialen und/oder 6kolo-
gischen strukturierten Anlageprodukts steht die Analyse der Erflllung zuvor
gesetzter Mindestmalde an solchen Kriterien durch die potenziellen Anlagetitel.
Im typischen SRI-Anlageprodukt ,Aktieninvestmentfonds® bedeutet dies,
dass vor dem erstmaligen und wahrend des laufenden Portfoliomanagements
regelmaRig die Unternehmen der im Fonds enthaltenen Aktien auf ihre soziale
und/oder Okologische Qualitat Uberpruft werden mussen. Ein solches Scree-
ning und Monitoring wird im Rahmen des Nachhaltigkeitsratings durchge-

fuhrt. Es kann von den Finanzintermediaren und/oder von unabhangigen exter-
nen Rating-Organisationen durchgefiihrt werden. Aus Erfahrung mit bestehen-

den SRI-Markten ist der Verlauf und Aufbau des Nachhaltigkeitratings bekannt.

180 \/g1. Schafer, 2004b, S. 4.
181 v/gl. Schafer, 2003b, S. 34.
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Abbildung 31: Schematische Darstellung bekannter Nachhaltigkeitsratings mit
mdglichen Veranderungen fiir die Immobilienbewertung'®?
Quelle: in Anlehnung an Schéfer, 2005b, S. 54.

Ausgangspunkt des Modells ist die Spezifikation, Qualifizierung und Quantifizie-
rung relevanter Finanz-, Sozial- und Umweltkriterien. Hierbei finden bereits sig-
nifikante Prozesse statt, die das spatere Rating-Urteil pragen. Die Analyseba-
sis fur die nichtfinanziellen Kriterien liefern in fast allen Nachhaltigkeits-Ratings
mittelbar oder unmittelbar Vorstellungen von NGOs. Teilweise haben einzelne
NGOs hier Standards gesetzt. Grundlage flr diese Kriterienformulierung, oft-
mals gerade auch mit normativem Anspruch, sind die Erfahrungen von NGOs
im Umgang mit Unternehmen auf ganz spezifischen Konfliktfeldern zwischen

Gesellschaft und Unternehmen.

182 Anmerkung: Die gestrichenen Felder in Abbildung 31 sind ihrer Herkunft nach im Bereich
von Aktienfonds zutreffend. Im Bereich von Immobilienfonds ist derzeit nicht erkennbar, inwie-
fern diese Felder ebenfalls eine Rolle spielen durften.
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Rating-Organisationen zeichnen sich in diesem Prozess im Wesentlichen da-
durch aus, dass sie eine bestimmte Produktionsfunktion haben, mit der sie Uber
einzelne Unternehmen/Branchen Daten mit Umwelt-/Sozial-Relevanz erheben,
zu einem Gesamturteil verdichten und eine relative Vergleichbarkeit von Unter-
nehmen ermdglichen. Je nach Ausgestaltung der Rating-Systeme kann die

Auswahl von Unternehmen auf Filtern basieren, denen

e entweder ausschlieldlich Sozial- und Umweltkriterien (oder auch nur eine
Kriteriengruppe) zugrunde gelegt werden, oder

e zusatzlich zu Sozial- und Umweltkriterien auch Finanzkriterien integriert
werden (wobei hier noch unterschieden werden kann, ob der FinanZfilter
dem Sozial- und Umweltfilter vor- oder nachgelagert ist bzw., ob eine

gleichrangige Berilcksichtigung stattfindet).

Das endgultige Urteil hinsichtlich der Erfullung der von einer einzelnen Rating-
Institution gesetzten Anforderungen durch ein Unternehmen wird in den Uber-
wiegenden Rating-Systemen und —Institutionen durch ein Gremium erledigt,
das als Beirat oder Ausschuss installiert ist. Die diesem Gremium eingeraum-
te Kompetenz kann in einigen Rating-Organisationen so weitreichend sein,
dass es sich in seiner Entscheidung vollig von der dem Gesamturteil zugrunde
liegenden Analyse entfernen darf. Resultat dieses Prozessschrittes ist dann ein
Universum verantwortungsvoller Unternehmen (z.B. einer Branche), auf denen
dann Adressaten des Ratings ihre Entscheidungen und Handlungen (wie die
Bestluckung eines Anlageportfolios im Rahmen des Anlage-Management) ba-

sieren konnen.

Wahrend beim SRI-Markt die Ratings fast ausschliel3lich als ,Unsolicited Ra-
ting“ durchgefiihrt werden'®, beginnt der Bewertungsprozess eines Gebaudes
mit der Beantragung des Ratings bei der jeweiligen Organisation durch den
Architekten, Projektentwickler, Bauherren, Besitzern oder Mietern des Gebau-
des (vergleichbar dem Solicited Rating im Unternehmensbereich wie z.B. bei
Credit Ratings). Dies kann entweder bei den Organisationen selbst oder bei
von den Organisationen zertifizierten Sachverstandigen geschehen. In Kapitel

15 werden diesbeziglich die Ubertragungen des Nachhaltigkeitsratings auf das

183 Beim ,Unsolicited Rating“ besteht in der Regel kein explizites Auftragsverhaltnis zwischen
einem beurteilten Unternehmen und einer Ratingagentur. Vgl. Schéfer, 2005b, S. 54.
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Objekt bezogene Nachhaltigkeitsrating im Immobilienbereich ausflihrlich erlau-
tert.

12.2 Bewertungsmethoden des SRI-Ratings

Die einem SRI-Rating zugrunde liegenden Bewertungsmethoden stellen die
Regeln und Verfahren dar, mit die Erflllung der Beurteilungskriterien gepruift
werden und somit zwischen nachhaltigen und nicht-nachhaltigen Anlagen un-
terschieden werden kann. Neben den Kriterien haben die Bewertungsmethoden
entscheidenden Einfluss auf das Rating, das Rating Urteil und hierdurch auch
auf das Anlageuniversum. Prinzipiell kann zwischen Negativ und Positiv Scree-
ning unterschieden werden, wobei unter Screening im Allgemeinen ,the practi-
se of including or excluding companies from portfolios based on social and/or

«184

environmental criteria verstanden wird.

12.2.1  Negative Screening

Unter Negative Screening wird die Uberpriifung von Unternehmen, aber auch
Branchen und sogar Landern auf zuvor festgelegte Beurteilungskriterien, die
die Nachhaltigkeitsperformance negativ beeinflussen, verstanden. Inner-
halb der Gruppe der Bewertungsmethoden des Negative Screenings gibt es
unterschiedliche Auspragungen. So fuhrt das Erfullen eines Kriteriums, wie bei-
spielsweise die Tabak- oder Waffenindustrie, beim ,Simple Screening® zum
Ausschluss aus dem Anlageuniversum. Im Gegensatz hierzu werden die Un-
ternehmen beim ,ethischen Ausschluss® nicht nur auf ein negatives Kriterium,
sondern auf eine ganze Reihe von negativen Kriterien Uberpruft. Falls die Ne-
gativkriterien von einem Unternehmen erfullt werden sollten, fuhrt dies beim
.ethischen Ausschluss® ebenfalls zum Ausschluss aus dem Anlageuniver-
sum.'® Neben diesen strengen Verfahren des Negative Screenings, die zum
Ausschluss aus dem Anlageuniversum fuhrt, existieren auch Verfahren bei de-
nen die Erfullung negativer Kriterien nicht automatisch zum Ausschluss aus
dem Anlageuniversum fuhren. Bei diesen Verfahren wirkt sich das Erflllen ne-

gativer Kriterien lediglich negativ auf das Gesamtrating, d.h. die Rating-Note

184 Schueth, 2003, S. 190.
185 /1. Eurosif, 20086, S. 3.
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verschlechtert sich insgesamt, aus. Der Anleger hat daraufhin selbst Gber den

Verbleib des Unternehmens im Anlageuniversum zu entscheiden.
12.2.2  Positive Screening

Beim Positive Screening werden von den Rating-Institutionen Kriterien unter-
sucht, die positive Ruckschlisse auf die Nachhaltigkeitsperformance eines
Unternehmens zulassen. Ahnlich wie beim Negative Screening, gibt es beim
Positive Screening unterschiedliche Verfahren. Zum einen kénnen sich Unter-
nehmen durch eine besondere 6kologische und/oder soziale Innovationsstarke
fur eine gezielte finanzielle Forderung qualifizieren. Diese Art des Positive
Screening wird durch das Bewertungsinstrument ,Pioneer Screening“ erreicht.
Das ,Pioneer Screenings® eignet sich zur Erstellung von Themenfonds, wie
beispielsweise eines Fonds fiir erneuerbare Energien.'®

Die andere Art des Positive Screenings ist der ,Best-in-Class-Ansatz®, der
dominierende Bedeutung bei den Rating-Institutionen findet.'® Hierbei werden
jeweils die besten Unternehmen einer Klasse, z.B. einer Branche, nach 6kolo-
gischen, sozialen und/oder ethischen Kriterien beurteilt und anhand des Ergeb-
nisses in eine Rangfolge gebracht. Ziel dieses Bewertungsansatzes ist es je-
weils die besten Unternehmen einer Klasse herauszufiltern. Die jeweils Besten
einer Branche werden mittels einer eingebauten Hurde ,ermittelt”, die von den
Unternehmen Ubersprungen werden muss, um ins Anlageuniversum aufge-
nommen zu werden. Somit handelt es sich bei dem ,Best-in-Class-Ansatz“ um
keine absolute, sondern eine relative Einordnung innerhalb der jeweiligen

Klasse.'®

In der Regel wird von den Rating-Institutionen eine Mischung aus Positive und
Negative Screening durchgefuhrt. So wird haufig der ,Best-in-Class-Ansatz® mit
einem Negative Screening kombiniert. Allerdings existieren weder flr die Be-
wertungsinstrumente, die Gewichtung noch die Bewertungskriterien einheitliche
Standards, so dass die Ratingergebnisse zwischen den Rating-Institutionen

stark variieren konnen.

186 \/g1. Eurosif, 20086, S. 3.
187 \/gl. Schafer/Lindenmayer, 2004, S. 97.
188 Vgl. Schafer/Lindenmayer, 2004, S. 14 ff.
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In der Eurosif Studie von 2006 findet sich eine Auflistung der SRI-
Anlageprinzipien. Diese Auflistung enthalt sowohl Bewertungsinstrumente wie
auch Managementansatze. In Tabelle 14 sind diese sechs Prinzipien mit den
Unterscheidungen in positives- und negatives Screening sowie in aktive und

passive Managementansitze'® unterteilt.'®

Negativ Positiv Aktiver | Passiver

Anlageprinzipien : :
o i Screening | Screening Ansatz Ansatz

Ethischer Ausschluss X

Positiv Screening

Best-in-Class

Pionier Screening

Norm-based Screening

X | X | X | X [X

Simple Screens

Engagement X

Integration X X X

Tabelle 14: SRI — Anlageprinzipien gemal} Eurosif
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Eurosif, 2006, S. 3.

12.3 SRI-Rating und SRI-basiertes Asset-Management

Am Konzept der Nachhaltigkeit ausgerichtete Kapitalanleger verfolgen eine
ihren spezifischen ethischen Ansprichen entsprechende Anlagepolitik.
Anlagefahige Finanzmittel werden dementsprechend nur in Aktien (oder Anlei-
hen) solcher Unternehmen investiert, die bestimmten 6kologischen, sozialen
und/oder ethischen Anlagekriterien genlgen. Die individuelle SRI-Politik hat
damit stets unmittelbare Auswirkungen auf das jeweilige Anlageportfolio
eines SRI-Investors bzw. eines SRI-Anlageprodukts, indem es die Selektion der

geeigneten Unternehmen bzw. Unternehmenstitel determiniert.

Im Bereich des Managements von SRI-Anlagen ist zwischen Aktiv- und Pas-
siv-Strategien in zweierlei Hinsicht zu unterscheiden: zum einen hinsichtlich
des Kapitalanlageprozesses im Sinn des Portfoliomanagements und zum ande-

ren bezuglich der Art und Weise, mit der soziale und/oder ékologische Kriterien

189 Siehe hierzu den nachsten Abschnitt.
190 v/g1. Eurosif, 20086, S. 3.
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in den gesamten Anlage-Managementprozess einer nachhaltigen Kapitalanlage

integriert werden (SRI-Managementansatz). Auf sie wird im Weiteren naher

eingegangen.

Bei den passiven SRI-Managementansatzen werden die bereits zuvor
beschriebenen Ansatze des Positiv- und Negativ-Screenings in ihren
spezifischen Auspragungen isoliert oder kombiniert angewendet, um
nicht nachhaltige Unternehmen aus dem Anlageuniversum aus- und
nachhaltige Unternehmen einzuschlieRen. In der Literatur wird entspre-
chend auch von ,Exklusions-* bzw. ,Inklusions-" Strategien gespro-
chen. Derartige SRI-Strategien werden Uberwiegend extern durch die
Rating-Organisationen implementiert. Anleger und Portfoliomanager de-
legieren hier sehr oft die Bestimmung des nach Positiv- oder/und Nega-
tiv-Kriterien bestimmten Anlageuniversums an darauf spezialisierte Ra-
ting-Organisationen.

Neben diesen passiven, Exit orientierten Ansatzen kénnen SRI-Anleger
aktive, governance-orientierte Ansatze verfolgen. Dabei wird seitens
der SRI-Anleger die Voice-Option ausgelbt. Man spricht dann vom En-
gagement-Ansatz, bei dem der Aktionar seine Stimmrechte auslbt, um
auf die Unternehmenspolitik direkt im Sinne sozialer und 6kologischer
Ziele einzuwirken. Gemal der Regel ,One Share, One Vote“ wachst die
Anzahl der Stimmrechte und damit das bedeutendste Mitsprache- und
Entscheidungsrecht (bei Stammaktien) proportional mit der Hoéhe der
Kapitalbeteiligung. Dadurch ist prinzipiell, eine wirksame Implementie-
rung von aktiven Ansatzen faktisch auf den Bereich von GrofRanlegern,

also institutionellen Investoren, beschrankt.

In Abbildung 32 sind die unterschiedlichen SRI-Anlagestrategien und die dar-

aus resultierenden Eigenschaften des Anlageuniversums grafisch dargestellit.
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Bereites Universum,
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‘ Benchmark mdglich

v v v

’ Eingeschranktes Universum, spezielle Benchmarks erforderlich

Abbildung 32: SRI-Anlagestrategien
Quelle: in Anlehnung an Schéfer, 2006, S. 149.
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13  Einfluss des SRI-Ratings auf das Asset -
Management

13.1 Performance Effekte

Durch die Selektion der Nachhaltigkeitsfilter, bei der nur bestimmte Anlageti-
tel zugelassen werden, wird das Titeluniversum automatisch eingeschrankt.

In der folgenden Abbildung ist diese Reduzierung schematisch dargestellt.

Socially Responsible Investment

‘ Referenzuniversum ‘

CSR-Screening

Bewertung der spezifischen SRI
Qualitatseigenschaften

|

‘ Eingeengtes Anlageuniversum ‘

Portfolio

Abbildung 33: Einengung des Anlageuniversums durch SRI-Anlagestrategien
Quelle: Schéfer/Lindenmayer, 2007, S. 37, in Anlehnung an Armbruster, 2000,
S. 253.

Zur Herausstellung finanzieller Effekte, die durch die Eingrenzung verursacht
werden, wird zunachst ein ungeschranktes Portfolio, im Folgenden als Refe-
renzuniversum (vgl. Abbildung 33) bezeichnet, dargestellt. Im Hinblick auf per-
formancebezogene Fragestellungen sind hieraus und im Rekurs auf die Portfo-
lio-Selection-Theorie'" folgende Erkenntnisse ableitbar: GemaR dieser Theo-
rie ist das Renditerisiko eines Portfolios, im folgenden als Portfoliovarianz
Var(r,)bezeichnet, das aus zwei Aktien besteht, in der Regel geringer als der
gewichtete Durchschnitt der Renditerisiken der Einzelaktien.'®? Dieser Effekt

wird durch die Kovarianz, der Risikoverbund der Aktien untereinander, die ne-

ben den Varianzen der jeweiligen Einzelaktien zum Gesamtrisiko des Portfolios

191 v/gl. hierzu z.B. Schafer, 2005¢, S. 277 ff.

192 Nur falls beide Aktien vollstandig positiv miteinander korreliert sind, entspricht das Portfolio-
risiko dem Durchschnittsrisiko.



140

beitragt, hervorgerufen. Falls die einzelnen Aktien nicht vollstandig miteinander
korreliert sind, lasst sich auf diese Weise das unsystematische Risiko redu-
zieren bzw. bestenfalls vollstandig eliminieren. Diese Reduktion des Risikos
wird auch als Diversifikationseffekt bezeichnet. Neben dem unsystematischen
Risiko existiert auch das systematische Risiko, auch Marktrisiko genannt. Das
systematische Risiko betrifft alle Markte gleichermalien und ist durch die Diver-
sifikation nicht reduzierbar. In der folgenden Abbildung ist der Diversifikati-

onseffekt nochmals grafisch dargestelit.

Portfoliorisiko
A
100% [{-=="--mmmmmmmmmmmmommmsssmmsssmssoeooooooo
unsystematisches
Risiko
Restrisiko
COoV - e e
systematisches
Risiko
1 M m = Anzahl der verschiedenen
Aktien im Portfolio
Abbildung 34: Trennung von systematischem und unsystematischem Risiko

Quelle: Thomas/Wellner, 2007, S. 94.

Im Folgenden wird mathematisch bewiesen, dass sich das Portfolio durch die
Erganzung von verschiedenen Aktien bzw. bei steigendemm, wie in der oberen
Abbildung stetig verringert und im Extremfall vollstandig reduziert wird.
Hierzu wird folgende Ausgangssituation betrachtet’®®, wobei wiederum davon
ausgegangen wird, dass die Renditen der m Aktien nicht perfekt positiv mitein-

ander korreliert sind:

» Die Varianz der Renditen aller einem Portfolio angehérenden m Aktien
seien identisch: o2 = Var

= Ebenfalls seien alle Kovarianzen der Aktienrenditen identisch:
cov(r,I;) = cov

= Daruber hinaus soll gelten: Var >cov .

193 vgl. Ross u.a., 2007, S. 260 ff.
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Alle mAktien haben denselben Anteil am Portfolio, d.h. sie gehen alle mit der
gleichen Gewichtung in das Portfolio ein. Bei einer Anzahl m verschiedener

Aktien, ergibt sich hieraus ein Portfolioanteil von x; =1/m pro Aktie.

Unter diesen Bedingungen hat die Portfoliovarianz folgende Definition'*:

(13-1) Var(r,)=m (izjﬁ+ m(m —1)*(%}5.
m m

Nach Umstellung ergibt sich:

m m

(13-2) Var(r, )= (1JW+ (1 —ljﬁ.

Gemal Gleichung (13-2) besteht die Portfoliovarianz aus der Summe der Ein-
zelrisiken der Aktien und der Kovarianzen. Durch eine Erhohung der Anzahl der
ins Portfolio aufgenommenen Aktien, resultiert fur die Portfoliovarianz fur den

Grenzfall, dass die Anzahl der Aktien gegen unendlich strebt (m — «):

(13-3) Var(r, )= |im[(ijv_ar + (1 —ijco_v} — cov
moseo | LM m

Wie aus Gleichung (13-3) ersichtlich ist, strebt der Anteil der Einzelrisiken an
der Portfoliovarianz bei einer unbegrenzten Anzahl Aktien gegen null. Somit
kann bei vollstandig diversifizierten Portfolios davon ausgegangen werden,
dass die Portfoliovarianz ausschlieRlich aus dem Risikoverbund zwischen den
Aktien gebildet wird." Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass mit zunehmen-
der Zahl der Aktien kontinuierlich bessere (erwartete) Rendite/Risiko-

Kombinationen im (u—o)-Raum erreicht werden kénnen. Effiziente Kombinati-

onen werden dann erreicht, wenn alle zur Verfigung stehende risikotragende

Titel bzw. alle Titel des Referenzuniversums in das Portfolio aufgenommen

194 v/g1. 2.B. Elton u.a., 2007, S. 58.

195 Dieser Erkenntnis entsprechend, geht im Capital Asset Pricing Model, dessen methodische
Grundlage die Portfolio Selection Theorie darstellt, lediglich das systematische Risiko, also der
Risikoanteil des zu bewertenden Wertpapiers am Risiko des gesamten Marktes, ausgedruickt
als Marktportfolio, in die Bepreisung eines riskanten Wertpapiers ein. Unsystematische Risiken
werden vom Kapitalmarkt nicht vergitet, gehen also nicht in die Risikopramie ein, da sie vom
Anleger ,wegdiversifiziert* werden kénnen; vgl. z.B. Schafer, 2005¢c, S. 311 ff.
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werden. Dieses vollstandig diversifizierte Portfolio gibt je nach anteilsmaliger
Zusammensetzung, d.h. Portfoliostruktur, die ,Kurve guter Handlungsmdglich-

«196 «197

keiten“ ™", im englischen auch ,Efficient Frontier ™" genannt, an.

Betrachtet man nun das Anlageuniversum eines SRI-Investors, wie in Abbil-
dung 33 gezeigt, bei dem das Anlageuniversum durch das Screening einge-
engt wird, d.h. m kinstlich reduziert wird. Ist dieser Investor, aufgrund der
Einschrankung, nicht mehr in der Lage ein vollkommen diversifiziertes Portfolio
aufzubauen, d.h. das unsystematische Risiko kann durch die Begrenzung
von m nicht mehr vollstandig eliminiert werden und somit ergibt sich die Port-
foliovarianz zusatzlich zu den Kovarianzen aus den verbleibenden Einzelrisi-
ken.'® Dieser ,Trade-off zwischen erwarteter Rendite und Risiko verschlechtert
sich damit." Dieser Effekt wird in der wissenschaftlichen Literatur auch als

JMoskowitzeffekt* bezeichnet.?®®

Wie in der unteren Abbildung dargestellt ver-
schiebt sich die Effizienzlinie nach unten.?*! Dieser Effekt wird auch als Umhdil-
lungseffekt bezeichnet, hierbei umhullt die Effizienzkurve eines Portfolios mit m
Aktien stets die Effizienzkurve eines Portfolios mit m-1 Aktien und somit kann
sich die Rendite/Risiko Konstellation durch die Erweiterung des Portfolios um

ein Asset niemals verschlechtern.

196 Schneider, 1992, S. 476. Synonym zu ,Kurve guter Handlungsmoéglichkeiten“ wird der Ter-

minus Effizienzkurve bzw. —linie verwendet; vgl. Schafer, 2005c, S. 305.
97 Sharpe, 1970, S. 33 oder Elton w.a., 2007, S. 79.
198 Vgl. hierzu Merton, 1987. Dieser Effekt entsteht bei samtlichen Einschrankungen des Anla-
geuniversums, wie beispielsweise bei regionalen Beschrankungen und Investmentstilen. Dies
kann somit nicht als spezielles Argument gegen nachhaltige Investments verwendet werden.
199

Garz u.a., 2003, S. 4.
200 \/91. Moskowitz, 1972.
207 Diese theoretische abgeleitete Reaktion resultiert in ihrer Eindeutigkeit allerdings nur dann,
wenn die der Theorie zugrunde liegenden Annahmen vollstéandig zutreffen. Insbesondere mis-
sen die Kapitalmarkte informationseffizient sein, damit es tatsachlich zu einer Verschlechterung
des Trade-offs zwischen erwarterter Rendite und Risiko kommt. Zur Informationseffizienz von
Kapitalmarkten vgl. Fama, 1970, sowie Fama, 1991.
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Abbildung 35: Die Verschlechterung des Rendite/Risiko Trade-offs durch SRI-
Screenings
Quelle: Schéfer/Lindenmayer, 2007, S. 40.

Werden zusatzlich zu risikotragenden auch risiokofreie Assetklassen bei der
Kapitalanlageentscheidung bertcksichtigt und wird das normative Portfolio Se-
lection-Modell in das auf Marktgleichgewichten beruhende Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) Uberflihrt, so lassen sich die Konsequenzen flr ein SRI-

fokussiertes Portfolio-Management eindeutig ableiten:

Durch die Implementierung von SRI-Anlagestrategien werden systematisch
geringere risikoadjustierte Renditen erwirtschaftet, d.h. es werden stets subop-

timale Portfolios generiert!

In der folgenden Abbildung werden die Kapitalmarktlinien des SRI-Investors

(KMLgg, ) und die des konventionellen Investors (KML, ) zum Vergleich darge-

stellt, wobei r; hier fur eine risikolose Anlagefazilitat steht, Ublicherweise Bun-
desanleihen. Die Kapitalmarktlinie berthrt lediglich die Effizienzkurve in einem
Punkt und stellt somit eine Tangente, die ihren Ursprung in r, hat, dar. Der Be-

ruhrungspunkt zwischen der Kapitalmarktlinie und der Effizienzkurve markiert
gleichzeitig das riskante Marktportfolio. Durch beimischen von risikobehafteten
Anlagen und risikolosen Anlagefazilitaten kann der Investor seiner Risikoprafe-
renz entsprechend, sein Mischportfolio auf der Kapitalmarktlinie verschieben.
Aus Abbildung 36 ist ersichtlich, dass sich die Kapitalmarktlinie des SRI-
Investors stets unterhalb der des konventionellen Investors befindet und somit
von einer geringeren finanziellen Performance des SRI-Investors auszugehen

ist.
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Abbildung 36: Vergleich der Kapitalmarktlinien eines SRI-Investors und eines
konventionellen Inestors
Quelle: Schéfer/Lindenmayer, 2007, S. 41.

Die Starke der Verschiebung der Effizienz- und damit der Kapitalmarktlinie
und somit der Starke der EffizienzeinbuRen hangen im Sinne des Umhdl-
lungseffekts vom Ausmal3 der Verkleinerung des Anlageuniversums ab.
Diese Verkleinerung wird wiederum von den SRI-Anlagestrategien mal3geblich
beeinflusst. So verursachen Kombinationen aus Negativ- und Pioneer-
Screening oftmals die groRten Einschrankungen des Anlageuniversums. Einer-
seits werden durch das Pioneer-Screening bestimmte Unternehmen oder Bran-
chen durch das schwerpunktmalig zusammengestellte Portfolio unterstitzt,
andererseits werden Unternehmen bzw. Branchen, die diesen Themen nicht
zuzuordnen sind, aufgrund des Negative Screenings aus dem Anlageuniver-
sum ausgeschlossen. Des Weiteren kdnnen Negative Screenings, besonders
Verfahren bei denen das strenge Ausschlussverfahren angewendet wird, das
Anlageuniversum signifikant und ausgewogen einengen. MaRgebend sind hier-
bei die Anzahl der Kriterien sowie die Anwendungsregeln der Ausschlussver-

fahren.

Aus Sicht des Portfoliomanagements weist der Best-in-Class eine Reihe
von Vorzigen auf. So wird im Gegensatz zu den zuvor erwahnten Ansatzen

beim Best-in-Class Ansatz nicht a priori eine Beschrankung maoglicher zur Kapi-
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talanlage geeigneter Assets vorgenommen.?®? Vielmehr werden die ,nachhal-
tigsten“ Unternehmen einer Klasse bzw. Branche selektiert. Prinzipiell kénnten
so alle Branchen und alle Unternehmen ins Anlageuniversum aufgenom-
men werden und somit ein vollstandig diversifiziertes Portfolio zusammenge-
stellt werden. Allerdings widerspricht ein solches Vorgehen dem SRI-konformen
Anlageverhalten. Somit ist beim Best-in-Class Verfahren eine ,Hurde“, die von
Unternehmen zur Aufnahme in das Anlageuniversum zu Uberspringen ist, ein-
zubauen. Mit zunehmender Strenge der Hurdendefinition wird das Anlageuni-

versum zunehmend eingeengt.
13.2  Struktureffekte

Neben den im vorigen Abschnitt erwahnten Performance-Effekten gehen von
den SRI-Ratingkonzepten auch spezifische Struktur- bzw. Kompositionseffekte
auf das zugrunde liegende SRI-Portfolio aus. Hiermit werden die Wirkungen
von spezifischen Screening-Ansatzen auf die Gewichtung von Einzeltiteln,
Branchen, Lander usw. innerhalb eines Portfolios gemeint. Abhangig von
den gewahlten SRI-Anlagestrategien, besonders von den passiven Ansatzen,
ergeben sich fur das Portfolio mehr oder weniger starke Abweichungen, die
sog. Tilts, zum Referenzportfolio bzw. dem Marktportfolio. Diese Tilts stellen
wiederum ein Abweichungsrisiko gegentber dem Benchmark dar. In der fol-
genden Abstellung werden Branchenstrukturen des Dow Jones STOXX Sustai-
nability Index und des Dow Jones STOXX600 gegenubergestellt. Hieraus sind

die branchenspezifischen Uber- bzw. Untergewichtung ersichtlich.

202 \/91. Schafer, 2003b, S. 33.
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Abbildung 37: Branchengewichtung 2005 — DJ STOXX Sustainability vs. DJ
STOXX 600
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an SAM Index, 2005, S. 34.

Analog zum vorigen Abschnitt sind von Negative Screening und Pioneer
Screening die grofdten Auswirkungen auf die Zusammenstellung des Portfolios
zu erwarten. Durch die Konzentration des Pioneer Screenings auf spezifische
und Unternehmenstypen ergibt sich innerhalb des Portfolios ein Ubergewicht
dieser Titel, wahrend andere Branche durch das Negative Screening ausge-
schlossen werden und diese Branchen extrem untergewichtet sind. Hierdurch
entsteht ein Branchentilt. Genauso kdnnen Negative Screening mit strengen
Ausschlusskriterien zu erheblichen Strukturabweichungen vom Marktportfolio
fuhren. So kdnnen beispielsweise ganze Branchen (Sin Stock-Branchen) oder
Lander vom Negative Screening ausgeschlossen werden.?® Sowohl Negativ-
als auch Pioneer Screeningansatze kénnen zu starken strukturellen Abwei-
chungen vom Referenz- bzw. Marktportfolio fuhren, so dass eine Orientierung
an herkdbmmlichen, im Sinne von den den Gesamtmarkt reprasentierenden
Benchmarks, unmaoglich ist. Dies fuhrt zu der Notwendigkeit von speziellen

Benchmarks.

Auch bei Anwendung des Best-in-Class Ansatzes kann dies zu Branchen- und
Landertilts fuhren, allerdings sind diese in der Regel weniger schwerwiegend
und das von ihnen ausgehende Abweichungsrisiko ist mit Hilfe von Portfolio-

Optimierungsverfahren in den meisten Fallen deutlich reduzierbar. Eine Orien-

203 /g1, Garz u.a., 2002, S. 28.
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tierung an herkdmmlichen Benchmarks ist daher weiterhin méglich.?** Dies ist
moglich, weil ein Portfolio beim Best-in-Class Ansatz grundsatzlich die Markt-
struktur abbilden kann, da sich die Beschrankungen nicht auf die Branchen,

sondern auf die Reprasentanten der einzelnen Branchen beziehen.

Strukturelle Unterschiede zwischen SRI-Portfolios und dem Marktportfolio
implizieren auch Performance Effekte, da alle effizienten Mischportfolios aus
einer Kombination aus risikofreien Anlagemoglichkeiten und dem Marktportfolio
bestehen (Tobin-Separation). Gewichtungsunterschiede bei dem risikobehafte-
ten Portfolio fiUhren zu Verschiebungen auf der Kurve effizienter Handlungs-
maoglichkeiten. Hierdurch ist ein tangieren der Kapitalmarktlinie mit der Effi-
zienzlinie nicht mehr moglich, somit hat die Kapitalmarktlinie die Effizienzlinie
zu schneiden. Dadurch kdénnen nur ungunstigere, tiefer liegende (erwartete)
Rendite/Risiko Konstellationen erreicht werden (vgl. auch Abbildung 38 diese

Reaktion wird als Moskowitz-Effekt bezeichnet.?%®

[N
KMLgg,
Marktportfolio d.
SRI-Investors
Modifiziertes Portfolio
SRI-Investors
re
g
Abbildung 38: Drehung der SRI-Kapitalmarktlinie durch Strukturveranderungen

des riskanten Portfolios
Quelle: Schéfer/Lindenmayer, 2007, S. 46.

204 g1, Garz u.a., 2002, S. 29.
205 \/g1. Moskowitz, 1972.
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13.3 Fazit des SRI-Managements und des Asset Manage-

ments

AbschlieRend kann festgestellt werden, dass das SRI-Ratings einen erhebli-
chen Einfluss auf SRI, genauer auf die Konstruktion bzw. Struktur eines an
Prinzipien der Nachhaltigkeit ausgerichteten und damit auch auf dessen Per-
formance, indem die Ratings das dem Portfolio zugrunde liegende Anlageuni-
versum bestimmen. Die so modifizierten Anlageuniversen verkorpern inso-
fern nicht den Einfluss, die die Nachhaltigkeit an sich auf das Referenzuniver-
sum besitzt, sondern den Einfluss einer ganz bestimmten, auf spezifischen Kri-
terien und Bewertungsmethoden beruhenden (Rating-)Prozedur, die fir sich in
Anspruch nimmt, Nachhaltigkeit korrekt wiederzugeben. Folglich durften sich
auch die Anlageuniversen der jeweiligen SRI-Portfolio-Manager bzw. SRI-
Investmentprodukte, die ihrerseits auf Basis des Research spezifischer Rating-
Institutionen konstruiert wurden, mehr oder weniger voneinander unterscheiden
und entsprechend auch zu unterschiedlichen Performance-Ergebnissen fuhren.
Es ist somit entscheidend nach welchen spezifischen Methoden die Rating-
Institutionen operieren und auf welchen Researchs die Konstruktionen der An-
lageuniversen der SRI-Portfolio-Manager bzw. der SRI-Investmentprodukte

basieren.

Innerhalb einer Meta-Studie von Schafer/Stederoth werden 33 empirische, ka-
pitalmarkttheoretische Studien, bei denen die Ethikkomponente mit sozialen
und/oder 6kologischen Kriterien spezifiziert wird und als Grundlage zur ethisch
ausgerichteten Portfolio dient, betrachtet. Insgesamt konnte keine eindeutige
Underperformance von ethisch-6kologischen und ethisch-sozial gefilterten Port-
folios nachgewiesen werden. In zahlreichen Studien konnte eine Outperfor-
mance festgestellt werden. Wobei innerhalb dieser Studie festgestellt wird,
dass es mehreren Studien methodische Mangel, wie bspw. die Betrachtung
einer kleinen Grundgesamtheit, kurze Betrachtungszeitraume, Verwendung
unterschiedlicher Approximationen fur das Marktportfolio sowie der Verwen-

dung von unzureichenden Performance-Mallen gibt und dass eine objektive
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Beurteilung relativ schwierig ist, da es den betrachteten Studien an einheitli-

chen qualitativen Charaktere der ethischen Selektionskriterien fehlt.>%®

206 \/q1. Schafer/Stederoth, 2002, S. 129.
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14 Immobilienanlagen als Teil der Gesamtanlage-
strategie

Die vorangegangenen Ausfiuhrungen zum Performance- bzw. Struktureffekt
hatten einflUhrenden Charakter und sich daher hauptsachlich auf von Unter-
nehmen emittierte, verbriefte Finanzkontrakte wie beispielsweise Aktien oder
Anleihen bezogen. Dies kann wie ausgefuhrt dann zu Minderungen in der
Performance fihren, wenn das Anlageuniversum durch SRI-Filter signifikant
eingeschrankt wird. Ein umgekehrter Effekt und somit eine Performancestei-
gerung ist aus theoretischer Sicht zu erwarten, wenn bestehende Portfolios

mit Immobilienanlagen erganzt werden.

14.1 Einfluss von Immobilien im Portfolio

207 in einem Portfolio ist

Der Performance Einfluss von offenen Immobilienfonds
Gegenstand von Untersuchungen der Universitat Stuttgart. Hierzu werden zu-
nachst die Effizienzlinien eines Referenzportfolios, das sich ausschlieRlich aus
den Assetklassen Aktien und Bonds zusammensetzt, gebildet, um dann in ei-
nem weiteren Schritt die Effizienzlinien des Referenzportfolios und eines Portfo-
lios, das zusatzlich zum Referenzportfolio offene Immobilienfonds enthalt, zu
vergleichen. Bei dieser Untersuchung ist berlcksichtigt worden, dass es sich
bei der potenziellen Investorengruppe innerhalb dieses Projekts um vornehm-
lich deutsche institutionelle Anleger handelt’® und somit davon auszugehen ist,
dass diese Investorengruppe aufgrund eventueller Praferenzen und des Wech-
selkursrisikos verstarkt in europaische Aktien bzw. Bonds investiert. Um diesem
Umstand gerecht zu werden, basieren die Berechnungen der Effizienzlinie auf
europaischen Indizes. Als Benchmarkindex fur die Assetklassen Aktien und
Bonds wurde somit der DJ EURO STOXX bzw. der WGBI EURO GOVT ge-
wahlt. Als Datengrundlage fur die offenen Immobilienfonds wird, da keine Daten
fur einen Index diese Anlageklasse zur Verfigung stehen, ein Index aus den
historischen Daten der funf groRten Immobilienfonds gebildet. Die Zeitreihen
der gewahlten Indizes sind in der folgenden Abbildung 39 fur den Zeitraum zwi-
schen 1993 und 2008 dargestellt.

207 Hierbei beziehen sich die folgende Ausfuhrungen auf nicht nachhaltige Immobilienfonds
208 \/g1. Abschnitt 9.1, S. 118.
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Abbildung 39: Darstellung der Zeitreihen, der fur die Untersuchung gewahlten

Indizes
Quelle: eigene Darstellung

In der Darstellung der Zeitreihen ist ersichtlich, wahrend der DJ EURO STOXX
einigen Schwankungen unterliegt, sowohl die Indizes der Bonds als auch der
offenen Immobilienfonds einen nahezu linearen Verlauf haben. Dies ist vor al-

lem auf die geringen Volatilitaten der beiden Anlageklasse zuriickzufiihren.?%

Die Berechnungen der Effizienzlinien, wie auch die der Zeitreihen der Indizes,
basieren auf den Quartalspreisen und sind in der folgenden Abbildung 40 fur

den Zeitraum Januar 1993 bis Januar 2008 dargestellt.

209 \/g1. hierzu auch Abschnitt 6.2.5, S. 78.
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Abbildung 40: Vergleich der Effizienzlinien basierend auf dem Zeitraum 1993 bis

2008
Quelle: eigene Darstellung

In der Abbildung ist erkennbar, dass es aufgrund der Erganzung der offenen
Immobilienfonds zu einer Verlangerung der Effizienzlinien fuhrt. Ab einer Volati-
litdt von vier Prozent dominieren die Portfolios, die ausschlieBlich aus Aktien
und Bonds bestehen. Betrachtet man den Zeitraum der letzten vier Jahre, wie
in Abbildung 41 dargestellt, dominieren die Portfolios, die zusatzlich offene Im-
mobilienfonds beinhalten bis zu einer Volatilitat bis ungefahr finf Prozent. Hier-
bei kommt es nicht nur wie bei der Betrachtung der Gesamtperiode zu einer

Verlangerung der Effizienzlinie, sondern auch zu einer Performancesteigerung.
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Abbildung 41: Vergleich der Effizienzlinien basierend auf dem Zeitraum 2004 —
2008

Quelle: eigene Darstellung
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Eine mdgliche Erklarung der unterschiedlichen Performanceauswirkungen der
offenen Immobilienfonds in den beiden Betrachtungsperioden ist, dass sich der
fallende Aktienkurs zu Beginn des Jahres 2008 bei einer kirzen Betrachtungs-
zeit starker auswirkt als Uber die Gesamtperiode. Neben dem positiven Einfluss
der offenen Immobilienfonds auf die Performance besteht zwischen dieser An-
lageklasse und den Aktien im Allgemeinen eine sehr geringe Korrelation bei
positiver Marktlage von 0,17 und eine negative Korrelation von -0,11 bei nega-

tiven Markten, was auf ein sehr hohes Diversifikationspotenzial hinweist.

Neben der Untersuchung der Universitat Stuttgart ist die Analyse der Wirkun-
gen einer zusatzlichen Aufnahme von Immobilien in das Anlageportfolio bereits
Gegenstand von weiteren Studien. An dieser Stelle wird zusatzlich zu den ei-
genen Untersuchungen noch auf zwei weitere Studien, von Hubner et al. und
vom Institut fur Vermdgensaufbau (IVA), die im Auftrag der Commerz Grundbe-
sitz-Investmentgesellschaft durchgefuhrt wurde, naher eingegangen. In beiden
Studien wurden die Auswirkungen von zwei unterschiedlichen Immobilienanla-
gen, bei beiden offene Immobilienfondsanteile und entweder US-REITs oder
Immobilienaktien untersucht. Da das Projekt Immolnvest die Entwicklung eines
nachhaltig offenen Immobilienspezialfonds zum Gegenstand hat, fokussieren
sich die Ausfuhrungen auf die Performance-Effekte der offenen Immobilien-

fonds.

Hubner stellt die unterschiedlichen Anlagestrategien durch die vier verschie-
denen Portfolios, die sich aus Aktien und Renten zusammensetzen; Mini-
mum-Varianz Portfolio, Tangentialportfolio, Naives Portfolio und Naives-
Risiko-Portfolio. Die Einbeziehung von offenen Immobilienfonds flhrt in
fast allen Anlagestrategien wenn auch in unterschiedlichen Ausmafien zu Per-
formancesteigerungen. Es konnen Rendite-Risiko Kombinationen gebildet
werden, die nur aus Renten und Aktien nicht konstruierbar sind. Insgesamt
zeigt die Studie, dass mit Immobilienfonds speziell aufgrund des geringen Risi-
kobeitrags, vornehmlich als Substitution fur Renten, bei risikoaversen Anlegern
Performancesteigerung erzielt werden konnen. Allerdings sinkt die Bedeutung

von diesen Immobilienanlagen bei steigendem Risiko.?"°

210 /g1, Hiibner u.a., 2004, S. 1 ff.
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Innerhalb der Studie des IVA werden Portfolios mit unterschiedlichen Risikopra-
ferenzen flur professionelle sowie private Anleger basierend auf den Daten von
15.000 Portfolios nachgebildet. Die unterschiedlichen Risikopraferenzen wer-
den durch einen variierenden Anteil an Aktien erzeugt. So enthalten die beiden
risikoaversen Portfolios der professionellen Anleger einen Aktienanteil von 20%
und 30%, wahrend das balancierte bzw. offensive Portfolio 54% bzw. 74% ent-
halt. Gegenstand der weiteren Betrachtungen sind ausschlieBlich die professi-
onellen Anleger, die beiden konservativen und das balancierte Portfolio. Zwi-
schen diesen Portfolios und dem Anlageverhalten der institutionellen Investo-
ren, die die Zielgruppe der Anleger des Projekts sind, existieren die meisten
Schnittpunkte. Die Kursreihen der jeweiligen Referenzportfolios ergeben sich
mit Hilfe der jeweiligen Marktindizes. Bei der Beimischung der offenen Immobi-
lienfondsanteile wird das Ersetzungsverfahren angewendet, d.h. das Portfolio-
volumen wird nicht erhéht, sondern es werden Teile der bestehenden Geld-
markt-/Rentenanteils ersetzt. In der folgenden Abbildung sind die Ergebnisse

der Studie grafisch dargestellt.
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Abbildung 42: Risiko-Rendite-Profile der professionell strukturierten Portfolios

mit und ohne Anteile von offenen Immobilienfonds
Quelle: IVA, 2007, S. 15f.

Durch die Beimischung von Immobilienfondsanteilen gibt es in allen drei
Portfolios, gemessen an der Sharpe Ratio, eine Verbesserung des Risiko-
Rendite-Verhéltnisses. Beim konservativsten Portfolio, mit einer Beimischung
von 20% Aktien, verringert sich die Rendite um 0,04% und das Risiko um
0,92%. Beim ebenfalls konservativ ausgelegten Portfolio mit einer Aktienbeimi-
schung von 30% verringert sich das Risiko um 0,26%, wahrend sich die Rendi-
te um 0,17% erhdht. Beim balancierten Portfolio verringert sich das Risiko um

0,01%, wahrend die Rendite um 0,12% ansteigt. Insgesamt lasst sich durch die
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Beimischung von Immobilienfondsanteil primar eine Risikoabsenkung erwirken.
Ahnlich wie bei Hilbner kommt es bei den konservativ strukturierten Portfolios
zu den deutlichsten Effekten.?'" Aus beiden Studien geht somit hervor, dass die
Beimischung von offenen Immobilienfonds, speziell bei konservativen Anlegern,
wie in der Regel bei institutionelle Anleger®'?, zu positiven Performance Effek-
ten fuhrt.

Ubertragen auf einen Anleger der ausschlie8lich in SRI-Produkte investiert,
lieBe sich aus diesen Ergebnissen folgern, dass er eine Performancesteigerung
durch die Investition in nachhaltige Immobilienanlagen erzielen kénnte und so-
mit die Einflihrung einer solchen Anlageklasse eine enorme Bedeutung fir den
gesamten SRI-Markt hat.

14.2 Der Einfluss einer einzelnen Immobilie auf die Rendite

und das Risiko eines Immobilienfonds

Die Performance eines offenen Immobilienfonds generiert sich aus dem
Sondervermogen, d.h. aus den liquiden Mitteln zuziglich der Immobilien-
rendite abziiglich der Fondskosten.?"® Die Immobilienrendite setzt sich haupt-
sachlich aus den laufenden Bewirtschaftungsertragen, Gewinnen aus dem Ver-
kauf von Objekten und der Wertsteigerung der Bestandsimmobilien zusam-
men.?" Somit besteht die Immobilienrendite aus der Summe der einzelnen
Renditen der Immobilien des gesamten Immobilienportfolios eines offenen Im-

mobilienfonds.
14.2.1 Die Renditeberechnung einer Immobilie

Die Rendite einer Immobilie ergibt sich aus der Summe der Wertanderung der

Immobilie und des Netto-Cashflows unter Berlcksichtigung des gebundenen

21 VA, 2007, S. 1 ff,

212 | hstitutionelle Anleger agieren als Kapitalsammelstelle fiir Dritter und haben somit gegen-
Uber den Anlegern die Verpflichtung konstante Ertrage zu erwirtschaften. Vor allem bei Versi-
cherungen wird dieser Umstand durch die Auflagen des VAG verdeutlicht. Vgl. hierzu Kapitel 7,
S. 80 u. Kapitel 9.2, S. 119.

213 Siehe hierzu die Vermogensaufteilung der Immobilienfonds, Tabelle 4, S. 72.

214 v/gl. Loos, 2005, S. 38 f,
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Kapitals. Hieraus ergibt sich folgende Formel fiir die einperiodige®'® Renditebe-

rechnung:?'®

VW, - VW, , -1, +NM,
rBestand = 1 1

VW, + L= NM,

(14— 1)

Bestandteile der Formel sind der Verkehrswert?'” (VW), der Mittelzufluss Wert
erhohender Investitionen (I) und die Netto-Mieteinnahmen (NM), d.h. Mietein-

nahmen abziiglich der nicht umgelegten Bewirtschaftungskosten.?'®

Fir die Ermittlung des Verkehrswerts werden in Deutschland in der Regel
eines der normierten Verfahren - das Vergleichswert-, das Ertragswert- oder
das Sachwertverfahren - angewendet. Der Wert von unbebauten Grundsticken
und Eigentumswohnungen wird hautsachlich mit dem Vergleichswertverfahren
ermittelt. Das Sachwertverfahren findet bei Immobilien, bei denen die Preis-
bemessung malgeblich auf den Herstellkosten, wie z.B. bei Ein- oder Zweifa-
milienhauser, Anwendung. Fur Immobilien bei denen sich der Preis maldgeblich
aus der Ertragsfahigkeit der Immobilie generiert, wird das Ertragswertverfah-
ren angewendet. Hierzu zahlen beispielsweise Mietwohnhauser, gewerblich-
industriell genutzte Grundstiicke und gemischt genutzte Grundstiicke.?'® Da
das Anlageziel offener Immobilienfonds aus der Generierung von Immobiliener-
tragen besteht, befinden sich in ihren Portfolios Immobilien bei denen vornehm-

lich das Ertragswertverfahren verwendet wird.

215 Bei der einperiodigen Renditeberechnung werden die Hohe und Zeitintervalle der wertan-
dernden Investitionen der Nettomieteinnahmen Uber die Periode als konstant angesehen und
zur Periodenmitte gewichtet. Aus diesem Grund gehen diese beiden Werte bei der Ermittlung
des durchschnittlichen Kapitals nur zur Halfte ein. Vgl. Thomas/Piazolo, 2007, S. 211.

216 \/g1. 2.B. Thomas/Wellner, 2007, S. 88.

217 Der Verkehrswert ist laut Baugesetzbuch (BauGB) § 194 als der Wert der Immobilie und
des Grundstuicks, der bei einer fiktiven Transaktion, unter marktiblichen Bedingungen und am
Wertermittlungsstichtag zu erzielen ware, definiert. Der Wertermittlungsstichtag ist der Zeitpunkt
der die fiktive Transaktion. Auf Grund der sich verdndernden Wertverhaltnisse am Grund-
stiicksmarkt hat ein Gutachten bzw. ein hierbei ermittelter Verkehrswert eine zeitlich begrenzte
Glltigkeit, von zwei bis sechs Monaten. Die Ermittlung des Verkehrswertes basiert ausschlief3-
lich auf dem Angebot und Nachfrage des Marktes. Wirtschaftliche Interessen oder Belange des
fiktiven Verkaufers bzw. Kaufers haben keinerlei Einfluss bei der Ermittlung des Verkehrswerts.
Bei der Verkehrswertermittlung sind gesetzliche Beschrankungen, grundstiicksgleiche Rechte
und beschrankt dringliche Rechte zu berlcksichtigen. Vgl. Leopoldsberger/Thomas, 2004, S.
139 f.

218 Vgl. Thomas/Wellner, 2007, S. 88.
219 v/g1. Kleiber, 2006, S. 11.
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Fir die Ermittlung des Ertragwerts lautet die Formel:?%°
(14-2) EW = (RE —BW -p)-V +BW

Der Ertragswert besteht nach Formel (14-2) aus zwei Teilen, dem Gebaude-
wertanteil und dem Bodenwert (BW). Zur Ermittlung des Gebaudewertanteils
wird vom Reinertrag (RE) der mit dem Diskontierungssatz (p) multiplizierte Bo-

denwert subtrahiert und mit dem Vervielfaltiger multipliziert.

Die Formel fiir den Vervielfaltiger lautet:?’

n

q" -1

14-3 V=
(149) qa"-(q -1)

Wobei q hier flr den Zinsfaktor und n fur die Restnutzungsdauer der Immobilie
steht.

In die Berechnung der Immobilienrendite geht die Netto-Mieteinnahme (vgl.
Formel 14-1) direkt und indirekt GUber den Reinertrag in die Verkehrswertermitt-
lung bzw. Uber die Ertragswertermittiung (vgl. Formel 14-2) ein. Hieran ist er-
sichtlich, dass die Netto-Mieteinnahme ein, wenn nicht gar der mal3gebliche,

Faktor der Immobilienrendite ist.
14.2.2 Das Risiko einer Immobilie

Das Risiko eines offenen Immobilienfonds besteht aus den einzelnen Risiken
der Immobilien und ihren Kovarianzen. Die Berechnung erfolgt analog der

Formel zur Berechnung der Portfoliovarianz.??

Grundsatzlich ist mit jeder Investition in eine Immobilie ein gewisses Risiko
verbunden. Hierzu gehoéren u.a. das Mietausfallwagnis und das Standortrisiko.
Speziell im Immobilienbereich stellen die Risiken aufgrund der Eigenschaften

223

des Wirtschaftsguts Immobilie**”, wie die Standortgebundenheit, die hohen In-

vestitionskosten und der langen Lebenszyklus, nicht nur in Bezug auf die Kon-

220 /g1 Kleiber/Simon, 2007, S. 1403.
221 \/g1. Kleiber/Simon, 2007, S. 1415.
222 /91, Kapitel 13.1, S. 139 f.

223 \/g1. Tabelle 1, S. 20.
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stanz der Renditen, sondern auch bzgl. der Finanzierung eine elementare Rolle
dar. So stellte Pfnir anhand mehrerer empirischen Studien fest, dass Entschei-
dungen am Immobilienmarktmarkt mit hohen Unsicherheiten verbunden

sind.??*

In der folgenden Tabelle sind wichtige Risikoarten des Immobilienwesens

aufgefuhrt.
Systematische Risiken Unsystematische Risiken
Administratives Risiko Altlastenrisiko
Arbeitsmarktrisiko Bausubstanzrisiko
Beschaftigungsrisiko Besteuerungsrisiko
Einkommensrisiko Betreiberrisiko
Inflationsrisiko Bodenrisiko
. . Kommunikationsrisiko Ertragsrisiko
EXIStentle”e Konjunkturrisiko Fertigstellungsrisiko
H Kulturrisiko Investitionsrisiko
RI s ke n Landerrisiko Kostentiiberschreitungsrisiko
Naturrisiko Managementrisiko
Ordnungspolitisches Risiko Markttransparenzrisiko
Politisches Risiko Objektrisiko
Preisanderungsrisiko Risiko des zufalligen Untergangs
Rechtliches Risiko Standortrisiko
Sozio-demographisches Risiko Umweltrisiko
Steuerliches Risiko Wertanderungsrisiko
Basisrisiko Beleihungsrisiko
Kapitalmarktrisiko Beratungsrisiko
Konvertierungsrisiko Bewertungsrisiko
Transferrisiko Bonitatsrisiko
Wahrungsrisiko Geschéftspartner Risiko
. . Wechselkursrisiko Kapitalstrukturrisiko
FI nanzi el I € Zinsanderungsrisiko Know-how-Risiko
Ri S ik en Zinsstrukturrisiko Konditionsrisiko
Zinsvolatilitatsrisiko Kreditausfallrisiko
Leverage-Risiko
Liquiditatsrisiko
Planungsrisiko
Verwertungsrisiko
Zinsfestschreibungsrisiko
Zinsanderungsrisiko
Tabelle 15: Risikokategorien und Risikoarten im Immobilienwesen

Quelle: Maier, 2007, S. 14.

Hierbei wird zum Einen zwischen systematischen sowie unsystematischen als
auch zwischen existentiellen und finanziellen Risiken unterschieden. Die exis-
tentiellen Risiken (auch sog. Geschéaftsrisiken) stellen die operative Unsicher-
heiten eines einzelnen Immobilienobjekts dar, wahrend finanzielle Risiken Ge-
fahren bzw. Chancen, unabhangig vom eigentlichen Investitionsobjekt im Zu-
sammenhang mit finanziellen Transaktionen bzw. Strategien zum Tragen

kommen.??®

224 191, Pfnir, 2007, S. 1.
225 \/g1. Maier, 2007, S. 13.
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Mittels einer empirischen Studie von institutionellen Investoren ermittelten Pfnur
und Armonat die finf wichtigsten Grinde fur Erfolg und Misserfolg einer
Immobilie. So sind die wichtigsten Faktoren fur den Erfolg der Standort, die
Qualitat/Bonitat der Mieter, die Marktentwicklung, die Architek-
tur/Nutzungsflexibilitat und das Timing. Im Gegenzug sind die wichtigsten
Grinde des Misserfolgs die Marktentwicklung, der Standort, das Nutzungs-
konzept, die Qualitat/Bonitat der Mieter und die fehlende Nutzungsflexibilitat.
Hieraus ist ersichtlich, dass die richtige Wahl des Standort und der richtigen
Mieter elementar fur den Erfolg einer Immobilie sind. Des Weiteren missen
Entscheidungen, wie die richtige Architektur/Nutzungsflexibilitdt und der Investi-

tionszeitpunkt, bereits in der Investitionsphase getroffen werden.??

14.3 Der Einfluss der Nachhaltigkeit auf die Rendite und das

Risiko einer Immobilie

Zur Untersuchung der finanziellen Auswirkung der Nachhaltigkeit auf Immobi-
lien gibt es mehrere Studien mit unterschiedlichen Ansatzen in verschiedenen
Bereichen. Das nachhaltige Immobilien im Vorteil gegeniuber konventionell
geplanten, erstellten und bewirtschafteten Immobilien sind, impliziert allein die
Begrifflichkeit ,nachhaltig”. In der genauen Quantifizierbarkeit dieser Vorteile
liegt die Herausforderung kommender immobilienwirtschaftlicher Forschungs-
vorhaben. Dennoch lassen sich die Bereiche, in denen Vorteile messbar ge-
macht werden kénnen, eindeutig identifizieren. Der Zusammenhang zwischen
Gebaudeeigenschaft und finanziellem Vorteil soll in Abbildung 43 beispielhaft

verdeutlicht werden.

226 \/g1. Pfniir/Armonat, 2001, S. 41 f.
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Gebdudeeigenschaften (Beispiele) Wirtschaftliche / inanzielle Vorteile

Geringere Bewirtschaftungskosten

Energieeffizienz

Marketing- und Imagevorteile;
geringeres Leerstandsrisiko; stabilerer
Cashfilow

Geringe Umwelteinflisse / -risiken

Gesteigerte Hoheres Mietsteigerungspotential

Funktionalitat, Betriebsfahigkeit, Leb

ensdauer, Flexibilitat

Geringeres Risiko des Ausfalls von

Unkompliziertere Durchfilhrung von technischen Gebaudesystemen

Instandhaltungs- und

Wartungsakfivititen Gesteigerte Produktivitat der

Gesteigertes Wohlbefinden der Gebaudenutzer
Gebaudenutzer
Reduzierung des Auftretens von ,, Sick-
Building Syndromes”™; geringeres
Prozesskosten- und Kempensationsrisiko
Abbildung 43: Wirtschaftliche Vorteile nachhaltiger Immobilienanlagen

Quelle: Liitzkendorf u.a., 2006.

Da davon ausgegangen wird, dass der Erfolg eines nachhaltigen Immobilien-
investmentfonds zu einem grof3en Teil von der Qualitat der Immobilien ab-
hangt, soll hier auf die Vorteilhaftigkeit der Immobilienobjekte eingegangen

werden.

Es existieren bisher nur wenige Untersuchungen, die den finanziellen Vorteil
von nachhaltigen Gebauden untersuchen. Einige der existierenden sollen hier

kurz beschrieben werden.

Nachhaltige Geb&aude bieten eine Reihe finanzieller Vorteile wie z.B. Kos-
tensenkung durch Energie- und Wassereinsparungen, Kostensenkung durch
Abfallreduzierung, Produktivitatssteigerung der Nutzer durch bessere Arbeits-
bedingungen und bessere klimatische Bedingungen, Reduzierung des Kran-

kenstandes u.a.. In der Studie von Kats??’

werden zwei dieser Faktoren genau-
er untersucht: Energieeinsparungen und die Auswirkungen verbesserter Ar-

beitsbedingungen hinsichtlich Gesundheit und Produktivitat der Nutzer.

22T \/g1. Kats, 2003.
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Kats stellt in seiner Studie ,Green Building Costs and Financial Benefits” die
Mehrkosten fiur sog. ,Green Buildings“ den Einsparungen gegenuiber. Die

D??® erreichten Zertifizie-

Mehrkosten werden in Abhangigkeit vom bei LEE
rungsergebnis angegeben. Das Zertifizierungssystem LEED vergibt je nach
Standard und Bewertungsergebnis eines Gebaudes eine von vier Qualitatsstu-
fen (von ,Platinum® (ausgezeichnet) bis ,Mindestanforderungen erflllt*) Die
folgenden Prozentuale Mehrkosten von ,Green Buildings®, beschreiben den

finanziellen Mehraufwand bei der Erstellung.

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

Level 4 Platinum Level 3 Gold Level 2 Silver Level 1 Certified

0,00%

Abbildung 44: Prozentuale Mehrkosten von ,,Green Buildings*
Quelle: Kats, 2003.

Dem Mehraufwand werden die finanziellen Vorteile resultierend aus Energie-
einsparung und Produktivitat gegenubergestellt. Die durchschnittlichen Ener-
giekosten in einem Gebaude in Massachusetts liegen bei ca. $2,00/ft2. Im
Durchschnitt benodtigen ,Green Buildings® 30% weniger Energie als konven-
tionelle Gebaude. Bei einem Gebaude mit 100.000 ft*? Flache wirde so eine

jahrliche Einsparung von $60.000 erzielt werden.

Eine umfangreiche Untersuchung von 60 LEED zertifizierten Gebauden hat u.a.
gezeigt, dass ,,Green Buildings® im Durchschnitt 25-30% weniger Energie in der
Nutzungsphase bendtigen. Tabelle 16 beschreibt die Energieeinsparung in Ab-

hangigkeit des Zertifizierungsergebnisses. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass

228 |n den USA weit verbreitetes Zertifizierungssystem
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in den USA ein vollig anderes Ausgangsniveau bezlglich der energetischen

Qualitat von Immobilien existiert.

LEED Zertifikat Certified Silver Gold Durchschnitt

Prozentuale
Energieeinsparung
gegeniiber konventionellen
Gebauden

28,00% 30,00% 438,00% 36,00%

Tabelle 16: Energieeinsparung in LEED — Zertifizierter Gebaude gegenuber
konventionell errichteter Gebaude
Quelle: Kats, 2003.

Der Zusammenhang zwischen Gesundheit und Produktivitat auf der einen Seite
und der Qualitat der Raumlichkeiten (u.a. beschrieben durch die Raumluftquali-
tat sowie den thermischen, akustischen und visuellen Komfort), in denen sich
die Beschaftigten aufhalten, auf der anderen Seite wird in Zukunft immer wich-
tiger werden. Durch eine schlechte ,Innenraumqualitat® werden Schatzungen
zufolge jahrlich hunderte Millionen verschwendet. In Anbetracht der Tatsache,
dass ein Mensch 90% seiner Zeit in geschlossenen Raumen verbringt, ist dies
nicht weiter verwunderlich. Die Luftqualitat in geschlossenen Raumen ist oft

erheblich schlechter als im Freien.

Der Zusammenhang zwischen dem Wohlbefinden der Arbeiter und Angestell-
ten einerseits und dem Gebaude und seinen wesentlichen Merkmalen und Ei-
genschaften andererseits ist kompliziert. Folgende Eigenschaften fordern eine

».gesundere Arbeitsatmosphare und damit langfristig eine hdhere Produktivitat.

e hoherwertige Baumaterialien
e bessere Beleuchtung, insbesondere mehr Tageslicht
e Dbessere thermische Behaglichkeit

o verbesserte Beluftungsqualitat

Wie grol} die Auswirkungen gesteigerter Produktivitat durch verbesserte Rah-
menbedingungen sind, soll an folgendem Beispiel aufgezeigt werden: Eine ein-
prozentige Zunahme der Produktivitat entspricht funf Minuten Arbeitszeit. FUnf
Minuten Arbeitszeit je Mitarbeiter und Jahr entsprechen zwischen $600 und

$700 mehr. Mit diesem Beispiel soll aufgezeigt werden, dass die direkten und



163

indirekten Kosten der Beschaftigten die Kosten von Baukonstruktion und Ener-

gie ubertreffen. Vor allem bei Langzeitbetrachtungen wird dies sehr deutlich.

Der finanzielle Vorteil von Green Buildings lasst sich mit ungefahr $50 bis
$70 pro Quadratful? (ca. $500 bis 600% pro m?) und einer Periode von 10

Jahren beziffern. Ausgegangen wird hierbei von einem LEED zertifizierten Ge-
baude.

Eine Untersuchung der Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) identifi-
ziert die Ansatzpunkte flur Verbesserungen an Gebauden, nennt die nétigen
Malnahmen und beschreibt die Auswirkungen. Abbildung 45 stellt ausgewahlte
Ergebnisse dar.

.
Nachhaltige ~Redurzierung des Flachenbedarfs “Verbessaie =Niedrigere Entwicklungskosten
Grundstiucksentwicklung Vermeidung von Bodenverschimutzung Gnundsidcksasthelk® =Erhitite Markifahigkei

=Natirliche Drainagesysieme =Grokere difentliche Alzeplanz =Hohere Meten, hdhare Preise
~Erhalt der lokalen Okosphare
~Dpimale Ausniciiung des Gebaudes
| ~Dpimale Ausniciiiung des Gebaudes | | Niedrigare Energiekosten | | =Hohere Neltoerirage
| Wassereffizienz | -Nulztng van Gegerwasser fir z B Tailetten ~Geringerer Wasserverbrauch/- =Durchniedrigere Kosten, hahere
g von GraL kosten Mielen moglich
-Hederurasserabﬂusse
=Beineb von geschiossenen Wasserkreisiauien
| Energieeffizienz | =hulzung naliarlicher Erwarmung und Laflung =hNiedrigere Kapitalkosien =Geringere Instandhathungs kosten
=Natirliche Beleuchiung =Nutzervorieile =Langere Lebenszylden
*Hohe Qualilal der Warmedammung =Niedrnigere Energiekosien =Hohere Miarberterprodulkhivitat
=Hohere Nelloerirage
| Energie- Managemenl Sysieme | | Varbasserte Ablaufe |
AL R E U | ~Miedrigere Instandhaliungskosien | | ~Geringere Instandhaungskosten
cnerngl SOMJUINGg:
=Schulung der Nﬂa’berlerlm Umgang mit
Haustechnik
Raumguaiiiiit “Varwandung schadsholfirear =“Bassam Arbailsbadingungean =Risiboradulion
=Malariaiian ausdinsian lassan bavor Gabiuda =Hohare Produkivithl =Grokara Markichancan
panuizt wird =Garingare KrenkansiEnda =Hihara bialaroninuitat
=Nulzung dar naliriichan Baleuchiung
R: Verwendung daverhafler Matenadien «Langere Lebenszykien «Geringere Baukosten
“farmaidung unnitzer Gebaudemeariomale “Geringere Bewirtschafhngskosten “Geringerse Bewirtschathingskosten
~egebenenfalls vorhandene =Genngere Insiandhaliungskosien
Bauwerkssirukiuren nuizen {Sanieren)
~Flexihilital’/Anpass barkeil der Gebaudesinulkhur
H . H “ ”
Abbildung 45: Vereinfachte Darstellung von RICS “Greenvalue

Quelle:RICS, 2005.

Situation in Deutschland

Auch in Deutschland gibt es erste Ansatze zur Untersuchung des Zusammen-
hangs zwischen Kosten und Nutzen von ,Okobauten®. So stellt z.B. Flatz fest,

dass zehn Prozent niedrigere Betriebskosten Uber 30 Jahre um bis zu 25 Pro-
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zent hohere Baukosten rechtfertigen.?”® Wenn man bedenkt, dass nachhaltiges
Bauen im Durchschnitt finf bis zehn Prozent héhere Investitionskosten verur-
sacht als konventionelles Bauen wird das hohe wirtschaftliche Potenzial von
nachhaltigen Gebauden deutlich. Doch selbst diese funf bis zehn Prozent
Mehrkosten bei der Erstellung missen nicht zwangslaufig anfallen wie folgen-
des Beispiel zeigt. In Ludwigshafen wurde das weltgréfite Passivburohaus na-
mens lu-teco errichtet, das aufgrund einer Optimierung im Planungsprozess

nicht teurer war als ein vergleichbares Gebaude in konventioneller Bauweise.?*°
Fazit

Studien wie bspw. von Kats oder von der David Lucile Packard Foundation®®'
zeigen die Kostenersparnisse, die durch eine Verbesserung der energetischen
Qualitat von Immobilien erreichbar sind auf. Allerdings kann keine vollstandi-
ge Ubertragung dieser Ergebnisse auf den deutschen Markt vorgenommen
werden, da die Bauweise, der Standard der technischen Gebaudeausristung
und die geografische Lage einen grof’en Einfluss auf die Energiekosten haben.
Ausfluhrliche Untersuchungen zur Situation in Deutschland, bei denen sowohl
die Merkosten als auch die Einspareffekte erhoben und analysiert werden, er-
folgen derzeit im Rahmen des Projektes EnOB — Forschung fur energieopti-

miertes Bauen (www.enob.info).

Bei vermieteten Objekten ergibt sich bei der Beurteilung von Einspareffekten
bei der Energie und einer Reduzierung der Energiekosten ein Problem. |.d.R.
profitieren von diesen Kostenreduktionen primar die Mieter und weniger die
Besitzer.?*? Es gibt zwar Thesen, wie bspw. von Bartlett oder Edwards, dass
die Nachhaltigkeit auf die Netto-Mieten und den Wert der Immobilie Auswir-
kungen hat.?*® Damit ware ein direkter Zusammenhang zwischen der Nachhal-
tigkeit, bzw. durch sie ein positiver Einfluss, auf die Rendite einer Immobilie
hergestellt. Allerdings gibt es flr diese Thesen bisher keine ausreichenden

empirischen Untersuchungen, welche dies ausdricklich nachweisen. Inner-

229 Vgl. Bergius, 2007.

230 v/g1. GAG, 2007.

231 y/gl. The David and Lucile Packard Foundation, 2002.

232 \1g1. WBCSD, 2007, S. 10 ff.

233 \/g1. Bartlett/Howard, 2000, S. 318 ff u. Edwards, 2006, S. 191.
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halb des hier vorgestellten Projektes kann der Einfluss der Nachhaltigkeit auf
die Rendite und das Risiko einer Immobilie nicht untersucht werden. Vorge-
schlagen wird daher ein Folgeprojekt, in dem diese Auswirkungen der Nachhal-
tigkeit und hierdurch auch die Mdglichkeiten der Performancesteigerung z.B.

eines nachhaltigen Immobilienfonds zu untersuchen waren.
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15 Identifikation von nachhaltigen Immobilienobjekten I:
Rating

Rating und Ratingagenturen wurden bereits als Schllsselprozesse und Schlis-
selakteure herausgearbeitet. In der Immobilienwirtschaft wird unterschieden
zwischen Ratings von Immobilienmarkten, Immobilienobjekten und Immo-
bilienanlageprodukten.?® Ein typischer Anwendungsfall des Immobilienob-
jektratings ist die Immobilienprojektfinanzierung. Der Immobilienprojektfinanzie-
rung kommt im Kreditvergabeverfahren eine Sonderrolle zu, da der Cash Flow
sich auf ein einzelnes genau definiertes Projekt bezieht. Hier sehen Kreditinsti-
tute das grofdte Risiko, da zur Kreditabsicherung nur ein einzelnes Gebaude mit

allen seinen spezifischen Risiken zur Verfugung steht.

Durch die Fokussierung auf das Einzelobjekt sind zuverlassige Aussagen
Uber die zukunftige wirtschaftliche Tragfahigkeit des Objektes sehr wichtig.
Der Vorteil der Immobilie in diesem Zusammenhang ist die zuverlassige Kalku-
lierbarkeit zukunftiger Erlose und Kosten. Im Falle eines Immobilienportfolios
wie z.B. in einem Immobilienfond relativiert sich das Risiko des Einzelobjektes,
bei gleich bleibendem Vorteil. ,Diese beiden Besonderheiten, also die Konzent-
ration auf eine einzige Einnahmequelle sowie die Prognostizierbarkeit zukunfti-
ger Erlose, lasst der Beurteilung der Einnahmeseite eine ungleich grofere Be-
deutung zukommen als dies beim klassischen Ratingansatz der Fall ist. Somit
ist es angebracht, weniger das Unternehmen als vielmehr die Immobilie in den
Mittelpunkt der Untersuchung zu stellen.“?® Die wichtigsten Ratingagenturen im
Immobilienbereich sind fur den deutschen Bereich: Feri, Scope Group, Fitch,
HVB Expertise, Moody’s, Standard & Poor’s.

Die wichtigste Gruppe von Kapitalmarktakteuren, fir die Ratings erstellt werden

sind Kreditinstitute.

234 Knepel, 2005, S. 190.
235 Bylwien, 2005a, S.2.
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15.1 Ratingtypen im Immobilienbereich

Die fur den Immobilieninvestmentmarkt relevanten Ratingtypen lassen sich fol-

gendermaRen unterteilen:**®

e Markt- und Standortrating: Bewertung des Makro- und Mikrostand-
ortes hinsichtlich der zukulnftigen Entwicklungen von Chancen und
Risiken

e Objektrating: Bewertung von Chancen und Risiken einzelner Ge-
baude

e Produktrating: Bewertung eines Immobilienanlage Produktes wie
z.B. Fonds oder REITs

15.1.1  Markt- und Standortrating

Das Markt- und Standortrating bewertet die Marktgegebenheiten, den Mikro-
standort und den Makrostandort der jeweiligen Immobilie: ,Der Immobilien-
markt als Teil des gesamtwirtschaftlichen Systems, ist der allgemeinen Kon-
junktur, strukturellen und technologischen Entwicklungen sowie Entwicklungen
und Erwartungshaltungen an den Finanzmarkten (u.a. als Alternativmoglichkeit
und Finanzierungsquelle) in direktem und indirektem Bezug ausgesetzt.“**” D.h.
die Immobilienbranche tragt auf der einen Seite zur gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bei, ist auf der andern Seite aber auch abhangig von der Konjunk-
tur. Mit zunehmender Beschaftigung steigt beispielsweise die Nachfrage nach
Blroflachen. Von diesen die gewerblichen Immobilien primar kennzeichnen-
den Einflussen, sind die fur Wohnimmobilien zu unterscheiden. Sie stehen
eher im indirekten Zusammenhang zur konjunkturellen Entwicklung. Die Nach-
frage nach Wohnimmobilien hangt stark mit der demographischen Entwicklung

zusammen, die wiederum durch konjunkturelle Faktoren beeinflusst wird.

236 Knepel, 2005, 2005, S.211.
7 Vgl. Lechner u.a., 2006.
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Uber alle Immobilien gesehen kénnen die wichtigsten Marktrisiken benannt

werden:

Inflation/Deflation

Demographische Entwicklung
Arbeitsmarktsituation

Konjunktur

Entwicklung des Grundstlckangebotes

Konkurrenzsituation am Markt

Die Analyse des Makrostandortes verlangt nach einer klaren regionalen Ab-

grenzung. Gerade in stark verdichteten Wirtschaftsraumen wie z.B. dem Rhein-

Main Gebiet ist es sinnvoll anfangs eine Abgrenzung zu definieren. Viele der

grolRen Ratingagenturen verfugen Uber interne Scoring-Methoden um die ein-

zelnen Wirtschaftsregionen zu bewerten. Die wichtigsten Beurteilungskriterien

sind:

15.1.2

Wirtschaftskraft (pro Kopf Einkommen, Arbeitslosigkeit...)
Wettbewerbssituation (Miete, Preise, Leerstande, Renditen, Markt-
teilnehmer...)

Rechtliche Bedingungen (z.B. Bebauungsplan, Baugenehmigungs-
verfahren...)

Politische Bedingungen (z.B. Forderprogramme, Rechtssicherheit...)
Geographische Bedingungen (z.B. Risiko von Naturkatastrophen...)
Die Mikrostandortanalyse richtet sich in ihrer Aussagekraft nach der
Grolde der Stadt. Die Abstufung in Teilraume spielt nur bei Stadten
mit vergleichsweise hohen Beschaftigten- und Bevolkerungszahl oder

hohen Marktumsatzen eine Rolle.?®

Immobilienobjektrating

Das Immobilienobjektrating stellt eine umfassende Prifung und Bewertung al-

ler, die Wertentwicklung einer Immobilie beeinflussenden Faktoren dar und be-

238 \/g1. Bulwien, 2005a, S.3.
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wertet die Wirtschaftlichkeit einer Investition in ein Immobilienobjekt®*, bzw.

das Immobilienobjekt-Rating zeigt die wirtschaftlichen und technischen Risiken

einer Immobilie auf und legt deren Potenziale dar**’. Anwendungsgebiete fiir
Objektratings sind:**’

Risikoanalyse von Portfolien

Kreditanalyse bei der Gewahrung von Immobiliendarlehn
Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen
Portfolioanalyse und —steuerung

»Internal Rating Advanced Approach® nach Basel Il
Marktwertermittlung nach IAS/IFRS

Wesentliche Beurteilungskriterien fiir das Immobilienobjektrating sind:?*2

Die Ziele des Immobilien Objektratings sin

Wettbewerbsfahigkeit, Drittverwendungsfahigkeit und Exit-Chancen
(GroBe und Zuschnitt, Flexibilitat, Raummal, Belichtungsverhaltnis-
se, Warmeisolierung...)

Nutzungsart, Branchenmix (Wohnimmobilie, Buroimmobilie...)
Ausstattung, Objektqualitat

Objektmanagement Struktur (Facilitymanagement)

Ausgabenstruktur, Einnahmenstruktur

d:243

Zusammengefasste, nachvollziehbare Einschatzung der markt- und
objektspezifischen Komplexitat, Aufzeigen von Schwachstellen und
Perspektiven

Darstellen der Wettbewerbsfahigkeit einer Immobilie oder eines Port-

folios Uber einen definierten Zeitraum

239 \/g1. FERI, 20086.

240 /g1, TUV-Siid, 2007.
24191, Trotz, 2004, S.23ff.
242 Vgl. Lechner u.a., 2006.
243 Vgl. Lechner u.a., 2006.
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e Beurteilen der Wettbewerbsfahigkeit Uber quantitative und qualitative
Kriterien sowie Eintrittswahrscheinlichkeiten von flexibel fixierbaren
Benchmarks wie z.B. das Erreichen einer bestimmten Zielrendite

e Schaffung der Vergleichbarkeit von Objektratings in ihrer Beurteilung
der Gute und Wettbewerbsfahigkeit eines Objektes auf gleicher Beur-
teilungs- und Prognosebasis

o Klassifizierung in Ratingklassen
15.1.3  Produktrating

Produktratings bewerten Anlageprodukte wie z.B. offene Immobilienfonds hin-
sichtlich ihrer Eignung als Investitionsobjekt. Das Rating soll Auskunft Uber si-
cherheitsrelevante Eigenschaften des Anlageproduktes geben. Ein Produktra-
ting ist keine Anlageempfehlung, sondern soll vielmehr Vergleichbarkeit zwi-
schen verschiedenen Investitionsalternativen gewéhrleisten.?** Das Poduktra-
ting bewertet zusatzlich zu den im Portfolio enthaltenen Immobilienobjekten

auch die Managementqualitat.
15.2 Ratingprozess

Der Prozess eines Ratings erfolgt Ublicherweise nach festgelegten Regeln,
die die jeweiligen Ratingagenturen selbst bestimmen. Die Prozesse der ver-
schiedenen Agenturen unterscheiden sich nur minimal, die grundsatzliche Vor-
gehensweise ist weitestgehend identisch. Beispielhaft wird hier der Ablauf von
FERI?*® dargestellt:

Datenerhebung

Objektbegehung

Analyse und Bewertung der Ergebnisse
Rucksprache mit den Auftraggebern

Ratingkommitee legt Ratingergebnis fest

o 9 kN =

Prasentation der Ratingergebnisse

244 Knepel, 2005, S. 216.
245 \/gl. FERI, 20086.
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Vergleichsweise das Verfahren von Moody’s:**

Eines oder mehrere informelle Vorgesprache
Analytische Vorbereitung
Ratinggesprach

Analyse und Ratingentscheidung

o 0N~

Mitteilung und gegebenenfalls Veroffentlichung
15.3 Methodik des Immobilienobjekt Ratings

Die methodischen Ansatze und Gewichtung der angesetzten Kriterien des
Immobilienobjekt Ratings unterscheiden sich zwischen den Ratingagentu-
ren. Zwar gibt es Leitfaden wie das System der TEGoVA®*’ (The European
Group of Valuers' Associations), dem Europaischen Dachverband nationaler
Bewertungsorganisationen, diese werden jedoch nicht einheitlich von den Ra-
tingagenturen ibernommen. Das System der TEGoOVA beispielsweise wird von
der HVB Expertise, die als Projektpartner an der Entwicklung beteiligt war, un-

ter dem Namen ,MoriX* genutzt.

Beispielhaft soll hier kurz die Methodik der Feri Rating & Research GmbH
erlautert werden. Feri nutzt einen Top-Down-Ansatz um das zentrale Ratingkri-
terium, die Wirtschaftlichkeit einer Immobilie zu bewerten. Bei diesem Ansatz
werden von Uberregionalen Markttrends bis hin zu spezifischen Merkmalen des
Mikrostandortes und des zu bewertenden Objektes, die relevanten Einflussfak-

toren analysiert und entsprechend ihrer Bedeutung gewichtet.

Abbildung 46 Feri Immobilienobjekt Rating, verdeutlicht den Ansatz.

246 Vgl. Moody's, 2007.
247 Vgl. Lechner u.a., 2006.
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Makrostandort Mikrostandort Objektqualitit Mietersituation

Wirtschaftskraft Wettbewerbssituation Gebaudequalitat Miterbonitat
Ausstattung
Angebot Lagequalitat - Mieterkonzentration
Reprasentativitat
Bausubstanz
Nachfrage Verkehrsinfrastruktur . L Vertragsgestaltung
Funktionalitat
Preise/Renditen Versorgungsinfrastnaktur Grundstucksqualitat
Feri
Immobilienmarkt Objekt- und Ortsbegehung Mietvertragsanalyse
Rating
0 50 100
Abbildung 46: Feri Immobilienobjekt Rating

Quelle: FERI, 2006

15.4 Ergebnisse einer Umfrage unter fihrenden Ratingagen-

turen

Im Rahmen des Projektes Immolnvest war es sehr wichtig den Kenntnisstand
und die Motivation der am Immobilienmarkt aktiven Akteure hinsichtlich nach-
haltigen Investments im Allgemeinen und den Moglichkeiten nachhaltiger Im-
mobilieninvestments im speziellen zu untersuchen. Deshalb wurde neben der
Befragung der institutionellen Investoren durch die IW Consult auch eine Serie
von Interviews mit ausgewahlten Ratingagenturen durch das Institut fiir Oko-
nomie und Okologie des Wohnungsbaus der Universitat Karlsruhe durchge-
fuhrt. Die Ratingagenturen wurden als Gesprachspartner ausgewahlt, da sie an
der Schnittstelle zwischen Produktanbietern und Investoren eine wichtige Rolle
im Prozess der Entstehung neuer Anlageprodukte einnehmen. Sowohl fir den
Produktanbieter, wie auch fur den Investor ist die Ratingagentur ein wichtiger

Ansprechpartner. Der Produktanbieter profitiert von einem positiven Rating sei-
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nes Produktes durch bessere Absatzchancen. Der Investor profitiert von einem

Rating durch bessere Risikokontrolle.

Befragungsmethodik

Die Befragung der Ratingagenturen wurde in Form eines strukturierten Inter-
views durchgefuhrt. Die Fragen wurden gegliedert in die Themenbereiche All-
gemein, Immobilienanlage Rating, Immobilienfondsrating und nachhaltige Im-
mobilienfonds. Nach anfanglichen Missverstandnissen rund um die Begrifflich-
keit ,Nachhaltigkeit* wurde eine Definition des Begriffes vorangestellt. Im Ver-
standnis der Ratingagenturen wird der Begriff ,Nachhaltigkeit” nur in Zusam-

menhang mit langfristig gesicherten Renditen gebraucht.

Von sechs der gro3en Ratingagenturen, die sich in Deutschland mit dem Ra-
ting von Immobilienprodukten beschaftigen, konnten vier befragt werden. Hier-
bei soll erwahnt werden, dass sich die Anzahl der Ratingagenturen in Deutsch-
land aulderst Ubersichtlich gestaltet. Mit den vier interviewten Agenturen konnte
eine Mehrheit der ,Marktfihrer” in Deutschland erreicht werden. In Anhang 2 ist

der, bei der Befragung, verwendete Fragebogen dargestellt.

Im Verlauf der Interviews stellte sich heraus, dass bei der behandelten Thema-
tik ein Fragebogen als Leitfaden fur bestimmte Themenaspekte dienen kann,
jedoch eine sture Abfragung der einzelnen Punkte nicht zweckmalig ist. So
entwickelten sich mit den Vertretern der Ratingagenturen rund um die Frage-
stellung Nachhaltigkeit bei Immobilieninvestitionen immer wieder interessante

Diskussionen.

Ergebnisse der Interviews

Auf eine statistische Auswertung der Antworten wird in Anbetracht der geringen
Anzahl an Interviews verzichtet. Vielmehr sollen die im Kontext des Projektes
Immolnvest interessanten Ergebnisse herausgestellt werden. Zur besseren
Nachvollziehbarkeit sollen die Ergebnisse hier in gleicher Reihenfolge wie auf

dem Fragebogen dargestellt, erlautert werden.
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Allgemein

Unter der Rubrik ,Allgemein®, sollte geklart werden welche Anlageklassen von
den angesprochenen Agenturen geratet werden, wer die Auftraggeber sind und

wie sich die Bewertungsaufgaben regional abgrenzen.

Die Ergebnisse waren unter diesem Uberpunkt wenig (iberraschend, wichtig
war, dass alle angesprochenen Agenturen Immobilienprodukte geratet haben.
Daher war die Ausgangsbasis fur weitere immobilienspezifische Fragen gege-
ben. Bemerkenswert bei der Frage nach den Anlageklassen war, dass alle An-
sprechpartner neben den etablierten Produkten wie offene und geschlossene
Fonds auch REIT’s erwahnt haben. Das Thema der REIT’s erzeugt in der Ra-
tingbranche, wie es in den Gesprachen deutlich wurde, ein groRes Interesse.
Bei der Frage nach den Auftraggebern konnte festgestellt werden, dass viele
Gesellschaften fur sich selbst oder fur ihre eigenen Produkte, direkt ein Rating
im Auftrag geben. Auf der anderen Seite gibt es Ratingagenturen die ihre Er-
gebnisse in Auszlgen verodffentlichen und dann warten bis die Gesellschaften
aufgrund des veroffentlichten Ratings auf die Ratingagentur zugehen. Beim
Thema der regionalen Abgrenzung war ein deutlicher Schwerpunkt in Deutsch-

land festzustellen.

Zusammenfassend:

=  GrofRes Interesse fur REIT’s

= Ratingschwerpunkt Deutschland

Immobilienanlage Rating

Bei den allgemeinen Fragen zum Thema Immobilienanlage Rating wurde ge-
fragt welche Immobilienprodukte geratet werden, ob Bewertungsaufgaben an

Dienstleister vergeben werden und wenn ja, welche.

Bei der Frage nach den Immobilienanlageprodukten wurden alle klassischen
Produkte wie, offene und geschlossene Immobilienfonds und Immobilienaktien-
gesellschaften genannt. Zusatzlich wurden wie schon im allgemeinen Teil er-
wahnt die REITS betont. Externe Dienstleister kommen bei den Ratingagentu-

ren dann zum Tragen, wenn es um Immobilienobjekt Rating oder Spezialimmo-
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bilien geht. Auch flir Immobilien deutscher Gesellschaften im Ausland werden

zum Teil Dienstleister in Anspruch genommen.

= Externe Dienstleister werden fur Immobilienobjektrating und Spezialim-

mobilien hinzugezogen

Immobilienfondsrating

An dieser Stelle wurde nach den geographischen Standorten der Immobilien
innerhalb des Portfolios gefragt. Weiterhin wurden die wichtigsten Bewertungs-
kriterien zur Beurteilung der Fonds allgemein und der Immobilienobjekte spe-
ziell abgefragt. Auch die sog. ,Key Performance Indicators® fur ein positives

Rating wurden ermittelt.

Die Standorte der Immobilien innerhalb des Portfolios sind hauptsachlich in
Deutschland zu finden, jedoch werden aufgrund der Risikodiversifizierung meist
Immobilien anderer Markte beigemischt. Die haufigsten Kriterien an den Fonds,
also an das Produkt, waren: Management Struktur und Portfolio Struktur. Bei
der Immobilie wurde vor allem Leerstandsniveau und Lage genannt. Die ,Key
Performance Indicators® fir ein positives Rating sind hauptsachlich: Rendite

und Lage.

Zusammenfassend:

= Die Ratingagenturen bewerten hauptsachlich Portfolios, Kriterien die das
gesamte Portfolio betreffen wie z.B. Managementqualitat dberwiegen in

der Gewichtung gegenuber Kriterien an einzelne Immobilienobjekte.

Nachhaltigkeit

Dem Frageblock ,Nachhaltigkeit” wurde eine Definition des in der wissenschaft-
lichen Diskussion verwendeten Nachhaltigkeitsbegriffes (drei Saulen Modell)
gemall dem wissenschaftlichen Dienst des deutschen Bundestages vorange-
stellt. Bei ersten Gesprachen mit Vertretern der Ratingbranche wurde deutlich,
dass der Begriff Nachhaltigkeit wie er in der Ratingbranche verwendet wird,
sich ausschlieBlich auf langfristig sicherbare Ertrage bezieht. Gefragt wurde im
Block Nachhaltigkeit,
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e ob aktuell Produkte geratet werden, die Nachhaltigkeitskriterien
bertcksichtigen,

e was Nachhaltigkeit flr die Ratingagentur bedeutet,

¢ wie der Kenntnisstand zum Thema nachhaltige Investments in der
Ratingagentur und in der gesamten Branche eingeschatzt wird,

e ob das Thema in der Branche diskutiert wird,

e ob aktuell Nachhaltigkeit in irgendeiner Form beim Rating berlck-
sichtigt wird und

e wie die weitere Entwicklung nachhaltiger Anlageprodukte einge-

schatzt wird.

Nur eine der interviewten Ratingagenturen hatte bis dato nachhaltige Invest-
mentprodukte bewertet, in diesem Fall handelte es sich um Klimaschutz und
Energie Produkte. Das Verstandnis des Nachhaltigkeitsbegriffes ging doch
recht weit auseinander, zwar nannten alle in erster Linie die langfristig Rendite
doch danach wurden auch Faktoren wie Lage oder demographische Daten ge-
nannt. An dieser Stelle wurde besonders deutlich, dass sich innerhalb der Ra-
tingbranche keine einheitliche Definition des Nachhaltigkeitsbegriffes etablieren
konnte. Die Antworten auf die Frage nach dem Kenntnisstand bezlglich Nach-
haltigkeit stltzen diese Aussage. So schatzten alle Befragten ihren eigenen
Kenntnisstand als gering bis sehr gering, ein und den der gesamten Branche,
als tendenziell eher sehr gering. Auf die Frage, ob das Thema in der Branche
diskutiert wird, zeigte sich ein eher gespaltenes Bild, woraus zu schliel3en ist,
dass das Thema langsam ins Bewusstsein der Ratingbranche vorstof3t. Aktuell
bei Ratings berlcksichtigt wird Nachhaltigkeit neben der immer untersuchten
Wirtschaftlichkeit in Punkten wie z.B. technischer Gebaudeausristung. Trotz
feststellbar geringem Kenntnisstand bei nachhaltigen Investments, wird die wei-
tere Entwicklung nachhaltiger Investments als durchweg positiv eingeschatzt.
Alle Befragten waren der Ansicht, dass sich nachhaltige Investments Uber

Marktdurchschnitt entwickeln werden.
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Zusammenfassend:

= Kein einheitliches Verstandnis von Nachhaltigkeit
= Geringer Kenntnisstand zum Thema Nachhaltigkeit

= Wachsendes Interesse an der Thematik
Nachhaltige Immobilienfonds

Eine Idee des Blocks ,nachhaltige Immobilienfonds“ war es einen ersten Ein-
druck davon zu bekommen, in wie weit Nachhaltigkeitskriterien schon in Immo-
bilienobjekt Ratingmodelle integriert sind. Ein anderer Gedanke war es, Ein-
schatzungen zum Thema Marktchancen und mdgliche Konstruktionen von
nachhaltigen Immobilienfonds zu bekommen. Die vorformulierten Fragen hier-
bei betrafen die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsaspekten in Immobilienfonds-
ratings, die Bekanntheit existierender Bewertungsansatze, die Marktchancen
eines nachhaltigen Immobilienfonds und die Nachfrage nach Nachhaltigkeits-

aspekten in Zusammenhang mit dem Rating von Immobilienprodukten.

Bei der ersten Frage dieses Blockes sollten verschiedene Eigenschaften nach
Relevanz beim Immobilienfondsrating gewichtet werden. Die Befragten konnten
Eigenschaften wie z.B. gestalterische Qualitat oder technische Qualitat Noten
von 1 (sehr wichtig) bis 4 (unwichtig) geben. Die Antworten waren von allen
Befragten nahezu identisch. So wurde deutlich, dass die wichtigsten Kriterien,
technische Qualitat, funktionale Qualitat, konomische Qualitat und Lage sind.
Mit Abstrichen wurde auch die Umweltqualitat als eher wichtig bewertet. Als
unwichtig oder eher unwichtig wurden gestalterische Qualitat und soziale Quali-
tat bewertet. Bei der Frage nach bekannten Bewertungsansatzen fur nachhalti-
ge Immobilienobjekte war nur ein sehr geringer Kenntnisstand festzustellen,
einzig das Green Building Assessment Tool (GBTool) war zwei der Befragten
ein Begriff. Angesprochen auf die Markichancen eines nachhaltigen Immobi-
lienfonds war eine vorsichtig optimistische Einschatzung auszumachen, da ge-
nerell von einem Wachstumsmarkt ausgegangen wird. Im Laufe der Diskussio-
nen wurden aber auch Probleme angesprochen, die die Ratingagenturen mo-
mentan vor allem in dem Mangel an geeigneten Immobilienobjekten sehen. Die
aktuelle Nachfrage nach Nachhaltigkeitsaspekten bei den Ratings wurde von

allen Befragten als ,nicht vorhanden® eingestuft.
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Zusammenfassend:

= Technische Qualitat, funktionale Qualitat, okonomische Qualitat und La-
ge sind die wichtigsten Bereiche beim Immobilienfondsrating

= Gestalterische Qualitat und soziale Qualitat sind eher unwichtig

= Existierende Bewertungsansatze zur Nachhaltigkeit sind quasi nicht be-
kannt

= Die Chance eines nachhaltigen Immobilienfonds wird verhalten optimis-
tisch eingeschatzt

= Aktuell existiert keine Nachfrage nach ,Nachhaltigkeitsratings®
Fazit:

Der Vorteil der Ratingagenturen als Ansprechpartner gegenuber anderen Ak-
teuren wie z.B. den Investoren oder den Anbietern ist der, dass sie keinerlei
durch Marketing gepragte oder unternehmensphilosophische Beweggrinde in
ihrer Wertung einflieRen lassen. Daher eigneten sich die Ratingagenturen opti-
mal als Ansprechpartner zum Thema; nachhaltige Immobilieninvestments. Der
Kenntnisstand der Ratingbranche gegenuber nachhaltigen Investments allge-
mein ist als sehr gering einzuschatzen dennoch konnte festgestellt werden,
dass dieses Defizit langsam erkannt wird und daran gearbeitet wird. Der
Hauptgrund hierflr ist das enorme Wachstumspotenzial der SRI Sparte allge-
mein. Auch einem nachhaltigen Immobilienfond gegenuber hat sich die Bran-
che grundsatzlich aufgeschlossen gezeigt, Marktchancen sehen die Ratinga-
genturen eines nachhaltigen Immobilienfonds aber eher im Bereich geschlos-
sener Fonds. Das Hauptproblem derartiger Fonds besteht ihrer Ansicht nach in

dem noch zu geringen Angebot an geeigneten Objekten.
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16 ldentifikation von nachhaltigen Immobilienobjekten II:
Zertifizierung

Aus der Aufgabenstellung des Projektes Immolnvest heraus lasst sich die
Notwendigkeit der Nachhaltigkeitszertifizierung sehr gut begrunden. Ein bereits
in der Aufgabenstellung formuliertes Hemmnis fur die Entwicklung von deut-
schen Immobilieninvestments zur Starkung der Nachfrage nach nachhaltigen
Immobilien ist das Fehlen von geeigneten Bewertungsinstrumenten fir die

Nachhaltigkeit von Immobilien.

Abhilfe hierflr kann ein auf einem anerkannten Bewertungssystem basierendes

Nachhaltigkeitszertifikat fur Gebaude schaffen.

An einer derartigen Kennzeichnung kdnnten sich Investoren bei einer Portfolio-
zusammenstellung orientieren. International existieren bereits eine Reihe
derartiger Bewertungs- und Zertifizierungssysteme, die jedoch bisher nur
selten alle Nachhaltigkeitsaspekte in umfassender Weise berucksichtigen. be-
trachten. In Deutschland wird derzeit intensiv an der Entwicklung eines Zertifi-
kates zur Beschreibung, Bewertung und Darstellung des Beitrages von Einzel-
immobilien zu einer nachhaltigen Entwicklung gearbeitet. Das System soll Mitte

2008 anwendungsbereit zur Verfiugung stehen.
16.1 Gegenstand der Zertifizierung

Eine Zertifizierung kann, wie auch in Abbildung 47 dargestellt, die Akteure, die
Qualitat der Prozesse bzw. die Qualitdt von Objekten (hier von Einzelbauwer-
ken) zum Gegenstand haben. Die weiteren Untersuchungen konzentrieren sich
auf die Bewertung der Objektqualitat. Aspekte der Prozessqualitat (hier die
Qualitat der Planung, Errichtung und Bewirtschaftung) werden jedoch einbezo-

gen.
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Mogliche Ansatzebenen der Nachhaltigkeitszertifizierung

Qualitat der Akteure Prozessqualitat Objektqualitat
z_B. Bauuntemehmer, z_B_Bauprozesse z.B_ Baustoffe,
Planer Gebaude

Abbildung 47: Ansatzebenen zur Nachhaltigkeitszertifizierung

Quelle: eigene Darstellung

16.2 Zertifizierer

Die Zertifizierung kann durch unterschiedliche Trager erfolgen. Grundsatzlich

konnen folgende Zeichengeber unterschieden werden:

e Private Trager

o Offentliche Trager

e Eingetragene Vereine
e Ministerien

e Trager offentlicher Belange

Je nach Trager unterscheidet sich der Umfang des Angebotes an Dienstleis-

tungen gegenuber dem Zeichennehmer.

Analysiert werden sollen hier nur gebdudebezogene Bewertungssysteme,
die in einer Dokumentation und Bewertung bestimmter Eigenschaften des Ge-

baudes minden.

Grundsatzlich kénnen die verschiedenen Bewertungsansatze u.a. nach zwei
Kriterien unterschieden werden. Einmal sind sie nach Bearbeitungsaufwand
und Herangehensweise zu unterscheiden und einmal nach Anzahl verwende-
ter Nachhaltigkeitsdimensionen (3 Saulen Modell). Bei Bearbeitungsaufwand
und Herangehensweise kann wiederum unterschieden werden, ob ein Uberwie-
gend qualitativer oder quantitativer Ansatz gewahlt und mit einfachen Hilfsmit-
teln (Checklisten, Positiv- und Negativlisten, Empfehlungs- und Ausschlusskri-
terien) oder komplexen Planungs- und Bewertungshilfsmitteln umgesetzt wird.

Die Komplexitat der Herangehensweise lasst sich an Art und Anzahl berick-
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sichtigter Dimensionen der Nachhaltigkeit messen. Zahlreiche internationale
Systeme konzentrieren sich auf Umweltaspekte bzw. auf die 6kologische und
soziale Dimension der Nachhaltigkeit. In Deutschland wird ein am Runden
Tisch fur Nachhaltiges Bauen entwickelter Ansatz verfolgt, der die drei Dimen-
sionen in eine Gesamtqualitat einordnet und um die technische und funktionale

Qualitat sowie die Prozessqualitat erganzt.

Zuaordnung Zuordnung
Materialauszug Energisausweis
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Abbildung 48: Einordnung der Nachhaltigkeitsaspekte in Gesamtsystem

Quelle: Litzkendorf, 2007.

Fur die Beurteilung der Nachhaltigkeit von Immobilien stehen eine Reihe von
Informationsquellen, Hilfsmitteln und Ansatzen zur Verflugung. Diese kdnnen

wie folgt charakterisiert werden:

e Energiepasse/Energieausweise beschreiben und bewerten die energe-
tische Qualitat von Bauwerken. Die Vergleichbarkeit von Gebauden be-
zuglich ihrer energetischen Qualitat wird dadurch gewahrleistet.

e Gebéaudepasse/Gebaudeausweise sind eine Objekt-Dokumentation,
sie enthalten Angaben zu Geometrie, Art und Menge verwendeter Bau-
stoffe, Warmeschutz, Schallschutz, Umweltschutz aber auch Soll-Werte
fur Energie- und Wasserverbrauch sowie Hinweise fur die Wartung,

Pflege, Erneuerung und Abriss des Gebaudes.
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e Gebéaude-Rating Systeme berucksichtigen eine je nach System unter-
schiedliche Anzahl von Aspekten, welche die Nachhaltigkeit eines Bau-
werkes ausdricken sollen. Dabei werden meist Haupt- und Teilkriterien
definiert, welche mit unterschiedlichen Berechnungsmethoden zu einem
Bewertungsergebnis insgesamt oder pro Hauptkriterium fuhren. Nicht je-
des Gebaude-Rating System miindet in einer Zertifizierung®*®. Aus Sicht
eines Investors sind diejenigen, die in einem Zertifikat minden jedoch
von grolRerem Interesse. Mittels eines Zertifikates lassen sich Portfolios
einfacher strukturieren und spater auch vermarkten.

e Auf Okobilanz basierte Bewertungssysteme (LCA-Systeme) berick-
sichtigen die Okobilanzwerte der einzelnen Komponenten (Bautei-
le/Bauelemente) eines Bauwerkes. Durch die Vielzahl von Einzelbewer-
tungen handelt es sich hierbei um ein sehr detailliertes Verfahren, das
dennoch nur eine Dimension der Nachhaltigkeit bertcksichtigt.

e Komplexe Planungs- und Bewertungshilfsmittel , unterstitzen unmit-
telbar die Entscheidungsfindung. Es handelt sich i.d.R. um interaktive
Werkzeuge, die sowohl Berechnungs- als auch Bewertungsmethoden
umfassen und teilweise direkt oder indirekt mit Datenbanken verknupft
sind. Komplexe Planungs- und Bewertungshilfsmittel sind teilweise ge-
eignet, bendtigte Dokumente (Energiepass, Gebaudepass, Gebaudezer-

tifikat) unmittelbar zu erzeugen.“?*°

Fazit

Fur die Ziele dieses Projektes ist ein Rating, welches auf den Ergebnissen eine
Bewertungs- und Zertifizierungssystems aufbaut, ein zweckmassiger Ansatz.
Die Art der Integration des Bewertungsergebnisses in das Rating muss sich

noch herausbilden.

248 \/g1. Graubner, 2007.
249 \/g. Litzkendorf, 2002.
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Variante A: Variante B:

Integration von Integration des

Teilergebnissen Gesamtergebnisses

Objektrating Zertifizierung Objektrating Zertifizierung

Standort € =Standortqualitat_ _ ||| Standort - EEmioinsETEr
“““““ L, Techn. Qualitat T T T T T T T T Techn. Qualitat

Markt / L Funkt. Qualitat Marit Funkt. Qualitat

Abbildung 49: Integration der Nachhaltigkeitsbewertung in das Objekt — Rating
Quelle: Liitzkendorf, 2007.

16.3 Kategorien/Kriterien der Zertifizierungssysteme

Im Rahmen des Forschungsprojektes ,Immolnvest® wurden zahlreiche interna-
tionale Bewertungssysteme hinsichtlich ihrer Bewertungskriterien und —ansatze
untersucht. Bei der vergleichenden Betrachtung der einzelnen Systeme stellte
sich schnell heraus, dass die unterschiedlichen Bewertungssysteme zwar gro-
Re Ahnlichkeiten in den bewerteten Kategorien aufweisen, jedoch in den dazu-
gehdrigen Kriterien und Indikatoren sehr unterschiedlich gestaltet sind. Unter
Kategorien sollen hier Uberpunkte wie z.B. Energie verstanden werden. Krite-
rien und Indikatoren zu der Kategorie waren z.B. der Warmedurchgangskoeffi-
zient der Aulienwande (Indikator) oder die Nutzung von erneuerbaren Energien

(Kriterium).

Der Vergleich der verschiedenen Zertifizierungssysteme wurde mit Hilfe einer
Tabelle durchgefiihrt, in der den festgelegten Uberkategorien: Standort, Grund-

stuck, technische Qualitat, funktionale Qualitat und Prozessqualitat die Katego-
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rien und Kriterien der untersuchten Zertifizierungssysteme zugeordnet wurden.
Die Kategorien wurden der jeweiligen Dimension Okonomie, Okologie, Soziales
und Prozessqualitat zugeordnet. Untersucht wurden die Bewertungs- und Zerti-

fizierungssysteme:

e BREEAM: Ecohomes
e LEED

e CASBEE

e TQ - Total Quality

e MINERGIE-ECO

e LENSE

e Green Building Assessment Tool / SBTool

Folgende Abbildung beschreibt die verwendete Tabelle:

Uberkategorien Zertifizierungssysteme

Kategorien der Zertifizierungssysteme

Kriterien der Zertifizierungssysteme

| S—

Zuordnung in die
jeweilige Dimension

Abbildung 50: Erklarung Tabelle Zertifizierungssysteme
Quelle: eigene Darstellung
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In der folgenden Tabelle 17 wird ein Uberblick (iber die Kategorien der Zertifi-
zierungsinstrumente ohne Darstellung der Kriterien gegeben, den definierten
Uberkategorien: Standort, Grundstiick, technische Qualitat, funktionale Qualitat
und Prozessqualitat, wurden die Kategorien der Zertifizierungssysteme zuge-

ordnet.

Assessment Tool

BREEAM: LEED | CASBEE Ta minergie

LENSE
ecohomes eco

Green
Building
Assessm
ent Tool

L Standort

1l Transport X

Infrastruktur und Ausstattung X

Lage und Anbindung 4 s

[ Grundstiick

Flachenverbrauch und Okologie X

Nachh?ﬂigkeitsaspekte des Grundstuckes b

Okosphare des Grundstiickes X

Biodiversitat X

Grundstiicksauswahl

Technische Qualitit

Energie X X

Umweliverschmutzung

P

Materialien X

Materialien und Ressourcen X X

Ressourcenschonung I

Externe Effekte X

Verminderung der Belastung fir Mensch und Umwelt X

Sicherheit X

Rohstoffe X

Klimawandel X X

Energie und Ressourcenverbrauch

Funktionale Qualitat

Wasser X

Gesundheit und Wohlbefinden X

Wassereffizienz X

Verminderung der Belastung fur Mensch und Umwelt X

Nutzerinnenkomfort X X X

Licht X

Larm

>

Raumluft X

Umweltbelastungen

Umgang mit Ressourcen und Abfall X X

Wohlbefinden der Bewohner X

Wohlbefinden der Bewohner X

Funktionalitat

Sicherheit X

Energie und Atmosphare i i

Prozess Qualitét

Management

Innovationen und Design-Prozess X

Aufklarung uber nachhaltigkeitsrelevanie Gebaudeaspekie X

Finanzierung und Management X

extemne Effekie X

Langzeit Performance

Langlebigkeit

Planungsqualitat

Qualitatssicherung bei der Errichtung

el e B

Kosten

Soziale und dkonomische Aspekte

Herstellung X

Riickbau

<

Zusatzfragen X

Umweltmanagement X

Sozialer und Kultureller Wert X

Lebenszeit bezogener Wert X

Semvicequalitat &

Tabelle 17: Uberblick Giber die Kategorie der Zertifizierungsinstrumente ohne
Kriterien
Quelle: eigene Darstellung




Die folgenden vier Tabellen zeigen nun eine Ubersicht mit allen Kategorien und

Kriterien der sieben untersuchten Zertifizierungssysteme.

Assessment Tool
BREEAM: minergie
| e | LEED (cAsBEE JRCI ™o | LensE ,"""“' !
Tool
. =
u| X
LIl |Ermeichbarkeit des OPNV X X X
L [ Arzahi der F X X X
u Einkaufsmbgichieiten in X X X X
LIl Hriterium Maghchkeiten zur Heimarbeit X X x X
| und A 9 X
|Ar|:rﬁnganﬂemgnm x x
1 der Wohnung und de 0 x X
| Lage und Anbindung X X
| Zugang zu Dinstiesstungen und Frezeitmdghchkeiten x x x
Offentiicher Personen Natverkehr X X X
Fuliwege x X X
Radwege X X X
Carsharing X X X
Auswahl des X X X
Infrastrukiur X X X X
Zugang zu der kommunalen Infrastruktur x x X
Verdichiung des Quartiers X X X
| Grundstiick
| Flachenverbrauch und Okologie X
okologrsche Aspekde ber der Auswahi des Grundstickes X x X
der O des X X X
| Schutz der Okosphare des Standortes X X X
M: 2um Schutz und zur der Ok x X X
| Grurshic g x X
Landschaisgestatung X B X
Verse g der Garten X X
S X X
Ungiftige S¢ x X
[ Erhaen und Ausbauen der Biotope X x
|Stadtbild und Landschaft x x x
I x X
| Blodiversitat =
von Eutraphienung X X
der Emflisse aul de Grundsticksakologie X x
Farderung der Grundsticksokologe X x
[ . ‘Grundsticksauswahl x
| Grundsticksauswahl x X X x
jektplanung X X x X
ksentwckiung X X X X
Tabelle 18: Ubersicht Zertifizierungssysteme Seite 1

Quelle: eigene Darstellung
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Assessment Tool

Green
BREEAM: LEED |CASBEE TQ minergie LENSE Building
ecohomes eco Assessment

Tool

Technische Qualitat

Energie

CO; pro Quadratmeter WF X

U-Wert der AuBenbauteile X

*®

Vorhandensein eines Trockenraumes X

Einsatz energieeffizienter Haushaltsgerate X

Anteil der Energiesparleuchten Innenraum

*

ERENE RN

Anteil der Energiesparleuchten AuBenbereich X

Warmebelastung des Gebaudes

Anteil erneuerbarer Energien

Effizienz der Gebaudetechnik X

ERE RN

E RN

Effizienz der Prozesse

Umweltverschmutzung

Umweltvertragliche Dammstoffe

Reduzieren der Stickoxidemission

MaBnahmen zum Schutz vor Uberschwemmung X

ERE R
ERERE

Nutzung erneuerbarer Energiequellen

Reduzierung des Hochwasserrisikos entweder
durch Auswahl des Standortes oder durch X
Gebéudetechnik

*
*

Materialien

Umweltvertragliche Baustoffe

nachhaltig beschaffte Baustoffe

nachhaltig beschaffte materialien fir den Ausbau

XX XX
x
E

Recyclinganlagen fur Hausabfalle

Materialien und Ressourcen

Materialeffizienz X

Umweltfreundliche Produkte

X (%% [x

Abfallmanagement X

Wasserverbrauch

XXX |X|x

Umweltfreundliche Materialien

Ressourcenschonung

Energiebedarf des Gebaudes X

Bodenschutz

Schonung der Trinkwasserressourcen X

LR
ERERE NN

Effiziente Nutzung von Baustoffen X

Externe Effekte

Luftverschmutzung

Umweltfreundliche Materialien

Wind- und Sonnenschutz

Uberschiissiges kiinstliches Licht X

E e

kinstliche Warme in einem Stadigebiet

LR Y

LS

Einwirkungen auf lokale Infrastruktur

Verminderung der Belastung fiir Mensch und Umwelt

Atmospharische Emission

Abfalivermeidung X

Abwasser

x

Reduktion des motorisierten Individualiverkehrs

Belastungen durch Baustoffe

X (X | X (XXX

Vermeidung von Radon

Elektobiologische Hausinstallation, Vermeidung
von Elekirosmog

Vermeidung von Schimmel X

x

Sicherheit

Einbruchschutz X

Brandschutz X

Sicherheit im Bezug auf Unfélle - Barrierefreiheit

LR E R E R AR RN A

LR

Umgebungsrisiken

Rohstoffe X

‘Flewamrm und Anpassungsfahigkeit X X X

x

‘\nstandha\tung der Gebaudetechnik X X X

Klimawandel X X

‘Reduzwerung der Treibhausgase X X

Energie und Ressourcenverbrauch

Nicht erneuerbare Energie, lebenszyklusbezogen X

Energiespitzen X x X

Erneuerbare Energie X

Uberwachung der Gebaudetechnik X

Materialien X

ERERE R RN

Trinkwasser X X

Tabelle 19: Ubersicht Zertifizierungssysteme Seite 2
Quelle: eigene Darstellung
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A;sessment Too

i ¥ minergie
Funktionale Qualitét
Wasser x
| aur Tri a x x x
| 2ur Brauch X X x
Gesundheit und Wohlbefindan x
Tageskcht X X X X
¢ X X
Private Grinflachen X x
=
Wasseraufberaitung x x X
B gssystem x x x
Brauchwasser Verbrauch ® » x
Vermind: der fiir Mensch und Umwelt x
x X X X
Qualitit der x x x x
EBehaghichkeit (Thermischer Komfort) X X X
Tageskcht X X X
Somne im Dezember X X X
X X X
Lufifeuchbe Konrolle X X X
Frischiuft x X x X
X x x
Luftfilter x X x
Schadstofl Kontrolle X X X X
Schutz vor Radon x x x
Schuiz vor Abgasen x x x
Temeratur und relative Liffeuchte X x x
Tageskcht und Beleuchiung X x
Akkustische Cualitat X x x
Beleuchiung £ X X
Licht X
Lam x
Raumiuft x
X
= % x
sosntige x X
Hausmill x x
Abwasser X X
i das Grundstick " " %
| Andere Standortfakioren x x x "
Umgang mit und Abfall X X
Mirnrmeerung von Abfallprodukdion X X X
ng des F X X X X
Einsc des Verbrauchs an X X x X
inimierung des hs X X X x
ng des “Flic X X X
Wohlbefinden der Bewohner x
Beleuc x X
Kiimatische Behaglichiert x x
Schallschutz X x
Frischiuh g x X
X X
Gronflichen x x
F X X
ng von S inschiieblic ischen Felderm) x x X
Vermeidung von Gefahren am Gebauds x X
*dung von ei 5¢ il x x x
Einfthren von X X
Wohlbefinden der Bewohner X
Funktionalitit x x x x x
und Effizienz X X X X X
Zuganglichkeil der hiik X X
B der fibuk x x
Sicherheit X
| Sichesheit von Gebaude und Umfeld X =
Energie und x x
Energy Star X X
X x
Kahimitiel einsatz X X

Tabelle 20:

Ubersicht Zertifizierungssysteme Seite 3
Quelle: eigene Darstellung
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Assessment Tool
= minergie il
Reean: | eeo |caseee JIRCEN ™o | Lense ,“"‘”m T
Prozess Qualitat
Gebrauchsanieitung 3 X X X
Verantwortungsvolle Tatigkeit der X X X X
Umgang der B i mil Ressourcen x x X x
Sicherheit x X
[ Innovationen und Design-Prozess X
[ AufkiSrung Uber x
| d x x X
|Aufkiarung der Mistes x X
| Finanzierung und M; x
Verbesserung der Wirtschaftiichkeit X x
Redui won Finandi und X X
von Bau- und X x
externe Effekte X
Op der itarbeit X X
Nutzen von lokalen Matenalien x % x
des Umgangs der mit dem G X X
[ Langzeit Performance x x x x X
[Frexbistat una r—r % x X X
| a hnik x X X
| L x
| lexibitat der ion bei g X X
: i unc chi X X x
| F iitat X
| Qualititssicherung bei der Errichtung x
|Bauaufsicht X X X
|id X X X
[ Kosten X
| Soziale und Gkanomische Aspekte X
|Kosten und Okonomie x x x
|Soziale Aspekte X X X
Herstellung X
Rilckbau X
Zusatzfragen X
X
des L P X X
des hen Risikos (inkl Ubersc x X X X
des ischen Risikos {inkl. Erdbeben) X X X X
Sozialer und Kultureller Wert x
= X X
Soziale und elhische L x
Sensibilitat im Umgang mit der Komune X x
Erschwingliche Wohnungen x x
Formschone Gebaude X X
| Lebenszeit bezogener Wert x x x
i der L X X x
des fckwerte: X X X x
Steigen der Behaglichkeit der X X x
Stergem der Behaghchkert der x X x
Beitrag 2u Image und technischer Inovation X X X
| Servicequalitit x
Leistungsfahigkeit des Sendce X X
und Z1 i X X
lexibiktat und igkei X X X

Tabelle 21: Ubersicht Zertifizierungsysteme Seite 4
Quelle: eigene Darstellung

Nach ausfuhrlicher Analyse der Zertifizierungssysteme wird deutlich, dass die

Gemeinsamkeiten vor allem in den folgenden Kategorien zu finden sind:

e Energieeffizienz

o Wasser

e Materialien und Ressourcenschonung
e Gesundheit und Wohlbefinden

e Behaglichkeit
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Bleibt festzuhalten, dass bei sieben im Detail untersuchten Bewertungssyste-
men 52 verschiedene Bewertungskategorien mit 177 verschiedenen Kriterien
gezahlt werden konnten. Eine Auffalligkeit hierbei war, dass fast ausschliel3-
lich Kriterien aus den Dimensionen Okologie und Soziales betrachtet wer-
den. Okonomische Kriterien sucht man h&ufig vergebens, obwohl die unter-
suchten Kriterien sehr wohl eine 6konomische Dimension besitzen, ist diese oft

nicht Betrachtungsschwerpunkt des jeweiligen Systems.

16.4 Darstellung von bestehenden Gebaude Zertifizierungs-

systeme nach Regionen

Die Liste der bestehenden Gebaude Zertifizierungssysteme erhebt keinen An-
spruch auf Vollstandigkeit, vielmehr soll eine Auswahl reprasentativer Zertifizie-

rungssysteme nach Regionen dargestellt werden.
16.4.1  Deutschland

In Deutschland existierte bisher kein allgemein anerkanntes Verfahren zur Zer-
tifizierung von Gebauden. Grundlagen und Vorarbeiten liegen jedoch mit dem
Leitfaden ,Nachhaltiges Bauen* des BMVBS?® vor. Dieser Leitfaden befindet
sich derzeit in der Uberarbeitung und soll, erweitert um Hinweise zum Planen
und Bauen im Bestand sowie zum Betrieb, Mitte 2008 vorliegen. Der Leitfaden
bildet die Grundlage fur die Entwicklung eines nationalen Zertifizierungssys-
tems, bei dem der Bund als Zeichengeber auftritt. In ihm werden sowohl die
Kriterien und Indikatoren dargestellt als auch Zielwerte formuliert. In die Uber-
arbeitung des Leitfadens und die Erarbeitung des Zertifizierungssystems wer-
den die am Runden Tisch ,Nachhaltiges Bauen® erarbeiteten Ergebnisse ein-
bezogen. Der Vorschlag fur das Zertifizierungssystem wurde im Rahmen eines
BBR-Forschungsvorhabens erarbeitet®®' (Der Ende 2007 erreichte Diskussi-
onsstand zu Form und Inhalt des Zertifizierungssystems ist in Abbildung 51

wiedergegeben.

250 /g1, BMVBS, 2001
251 Vgl. Graubner/Litzkendorf, 2007
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Nachhaltigkeitszertifikat

Neubau Burogebaude v.1.01
Objektbeschreibung
Objektbezeichnung _Mustergebé ude
Adresse Musterstrasse, Musterhausen
Beschreibung ‘ Baujahr _ 2007
Text, Text, Text, Text Mod. Gebiude
I Mod. Technik
Gebéude ID 00001
Geschosse 4
BGF (m?) XX.000
NGF (m?) XX.000
BRI (m?) XX.000
Objektbewertung
Kategorie Wichtung Teilnote Gesamtnote
. Standort | 1,0
' Okologische Qualitat 25% ‘ 1,0
. Okonomische Qualitat 25% 1,6 1’ 3
Funkt./Soz. Qualitat 25% . 1,3
Technische Qualitat 25% .- 13
. Prozessqualitat 1,0
Gebaudekennwerte
_ Primérenergiebedarf (kWh/m?a) Baukosten ohne Grundstiick (€/m?)
_ Anteil erneuerbarer Energie (%) | Nutzungskosten (€/m?a)
CO_-Emission (t/a) [
EnEV(Jahr)-Unterschreitung (%) | ‘ Barrierefreiheit ‘

Anlass der Bewertung
Planung Realisierung Verkauf/Vermietung g : E ; ﬂ ; :
L Neubau Bestandfbau Freiwillig | qualitat
| Antragsteller Aussteller Nachhaltigkeit
sehr gut (1,3)
g:::?;:uudc 2007
ZertifikatlD | | Ausgestelit am Gilltig bis . o LiiZak
Abbildung 51: Entwurf Nachhaltigkeitszertifikat

Quelle: Hegner, 2007.
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Es wird erwartet, dass das System Mitte 2008 anwendungsbereit zur Verfigung
steht. Der eigentliche Prozess der Zertifizierung von Gebauden wird u.a. durch
die in Grundung befindliche Deutsche Gesellschaft fur nachhaltiges Bauen

(www.dgnb.de) unterstutzt. Mit Vorliegen eines Zertifizierungssystems wird eine

wesentliche Voraussetzung fur die Entwicklung von nachhaltigen Immobilienin-
vestmentprodukten erfullt. Allerdings sollten sich derartige Produkte dann zu-

nachst auf Immobilien in Deutschland konzentrieren.
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Name:

Homepage:

Initiator:

Kurzbeschreibung:

Bewertungsaspekte und
Kriterien:

Bewertungsmethode:

Minergie

MINERGIE®

Mehr Lebensqualitat, fiefer Energieverbrauch
Meilleure qualité de vie, faihle consommation d'énergie

http://www.minergie.ch/index.php

Der Minergie-Standard wird von Bund, Kantonen und Wirt-
schaft gemeinsam getragen.

Minergie ist der wichtigste Energiestandard in der Schweiz fiir
Niedrigenergiehduser. Die Anforderungen sind fur zwolf Ge-
baudekategorien (MFH, EFH, Verwaltung, Schulen, Verkauf,
Restaurants, Versammlungslokale, Spitaler, Industrie, Lager,
Sportbauten, Hallenbader) verschieden definiert. Ebenso ver-
schieden sind die Anforderungen bei der Sanierung von Alt-
bauten und fiir Neubauten.

Bewertungsaspekte fiir Minergie-Eco:252
Gesundheit
= optimierte Tageslichtverhaltnisse
= geringe Larmimmissionen
= geringe Schadstoffbelastung der Raumluft durch E-
missionen von Baustoffen
= geringe Immissionen durch ionisierende Strahlung
(Radon)

Baudkologie
= gut verflgbare Rohstoffe und hoher Anteil an Recyc-

lingbaustoffen

= Baustoffe mit geringer Umweltbelastung bei der Her-
stellung und Verarbeitung

= einfach rlckbaubare Konstruktionen mit Baustoffen,
die verwertet oder umweltschonend entsorgt werden

kdénnen

Zur systematischen Bewertung von Projekten dient ein EDV-
gestutzter Fragenkatalog. Das Instrument ordnet den mit «Ja»
beantworteten Fragen automatisch Punkte zu; daraus ergibt
sich flr jedes einzelne Kriterium eine Summe von Punkten.
Ob eine Frage fir ein bestimmtes Objekt relevant ist oder
nicht, lasst sich im EDV-Tool dokumentieren. Diese objektspe-
zifische Relevanz ist zur Bestimmung der maximal moglichen
Punktzahlen ausschlaggebend. Denn der Erflllungsgrad eines
Kriteriums ist das Verhaltnis von erreichter zu maximal mdgli-
cher Punktzahl. Eine einzelne Frage kann mit «Ja» beantwor-

252 /g1, Hausinfo, 2007.
253 Vgl. Minergie, 2007.
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tet werden, sofern diese positive Antwort zu mindestens 80 %
zutrifft.*

Zertifikat und Plakette

16.4.3  Osterreich

Name: TQ (Osterreich)

Homepage: http://www.argetq.at

Initiator: Das Instrument der TQ Planung und Bewertung wurde im

Kurzbeschreibung:

Bewertungsaspekte und
Kriterien:

Auftrag des Bundesministeriums fur Verkehr, Innovation und
Technologie, des Bundesministeriums fur Wirtschaft und Ar-
beit und des Lebensministeriums entwickelt und wird von der
ArgeTQ laufend anhand neuer Forschungsergebnisse weiter-
entwickelt.

Die ArgeTQ besteht aus dem Osterreichischen Okologie-
Institut, der Kanzlei Dr. Bruck, dem Osterreichischen Institut
flir Baubiologie und -6kologie und kooperiert mit dem Zentrum
fur Bauen und Umwelt der Donauuniversitat Krems.

Total Quality dokumentiert die Qualitat eines Gebaudes von
der Planung tber den Bau bis zur Nutzung im TQ- Gebaude-
zertifikat. Das Zertifikat ist das Endprodukt des integrierten
TQ-Planungs- und Bewertungsprozesses. Die Zertifizierung
macht die Qualitat eines Gebaudes sichtbar, nutzbar und ver-
gleichbar und bringt so fir die Vermarktung Vorteile und Si-
cherheit.

Die Bewertungskriterien sind im TQ-Kriterienkatalog beschrie-
ben. Diese dienen auch als Planungsziele fiir nutzerfreundli-
che, umweltschonende und kostenglinstige Gebaude. So ist
die TQ-Zertifizierung ein Qualitatssicherungssystem, das die
Bewirtschaftung und Vermarktung der "besseren" Gebaude
unterstiitzt.>*

Ressourcenschonung
= Energiebedarf des Gebaudes

= Bodenschutz
= Schonung der Trinkwasserressourcen
= Effiziente Nutzung von Baustoffen

Verminderung der Belastung fur Mensch und Umwelt
= Atmospharische Emissionen

=  Abfallvermeidung

=  Abwasser

254VgI. Arge TQ, 2007.
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= Reduktion des motorisierten Individualverkehrs

= Belastung durch Baustoffe

= Vermeidung von Radon

= Elektrobiologische Hausinstallationen — Vermeidung
von Elektrosmog

= Vermeidung von Schimmel

Nutzerkomfort
= Qualitat der Innenraumluft

= Behaglichkeit (thermischer Komfort)
= Tageslicht

= Sonne im Dezember

= Schallschutz

= Gebaudeautomation

Langlebigkeit
= Sicherheit Flexibilitat der Konstruktion bei Nutzungs-

anderungen
= Grundlagen fur den Gebaudebetrieb und die Instand-
haltung

Sicherheit
=  Einbruchschutz

= Brandschutz
=  Sicherheit in Bezug auf Unfalle — Barrierefreiheit
= Umgebungsrisiken

Planungsqualitat
Qualitatssicherung bei der Errichtung
= Bauaufsicht

=  Endabnahme

Infrastruktur und Ausstattung
= Anbindung an die Infrastruktur

= Ausstattungsmerkmale der Wohnungen und der Woh-
nungsanlage

Kosten
= Anschaffungskosten

= Folgekosten (nicht bewertet)

= Lebensdauerkosten (nicht bewertet)

Bewertungsmethode:

Darstellung des
Ergebnisses:

Einstufiges Credit Point Verfahren mit Gewichtung der
Kriterien

Berichte und Grafiken, 4 — seitiges Zertifikat
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Name:

Homepage:
Initiator:

Kurzbeschreibung:

Bewertungsaspekte und
Kriterien:

HQE (Haute Qualité Environnementale)

H@E

ASSOCIATION

http://www.assohqe.org/

Centre Scientifique et Technique du Batiment — CSTB

HQE hat das Ziel Auftraggeber (Bauherren, Bautrager) zu
einem okologischen Umdenken und Optimieren zu fihren.
Die HQE—Methode wird seit bei 1996 bei Bauprojekten getes-
tet.

Das Schema hat 2 Dimensionen:

1. Das dkologische Management von Bauprojekten

2. Den nachhaltigen Gebaudeentwurf, der Gber 14 betrof-
fene Aspekte bewertet wird von ,,Grundstlick und Kon-
struktion®, ,Management* (operative Phase) bis hin zu

,Komfort* und ,Gesundheit* der Nutzer.?*®

Das 6kologische Management von Bauprojekten
Der nachhaltige Gebaudeentwurf der folgende Kriterien Be-
rijcksichtigt:256

Oko-Konstruktion:
» Harmonische Beziehung der Gebaude mit ihrer unmit-

telbaren Umgebung

» Integrierte Auswahl der Bauverfahren und Bauproduk-
te

= Okologisch vertragliche Baustelle mit minimierten E-
missionen

Oko- Management:
= Energiemanagement

»  Wassermanagement
=  Abfallmanagement
=  Betriebsmanagement

Komfort:
= Thermische Behaglichkeit

= Akustische Behaglichkeit

255 Vgl. Braune u.a., 2007.

256 \/g1. CSTB, 2007.




Bewertungsmethode:

Darstellung des
Ergebnisses:
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= Visuelle Behaglichkeit
= Geruchsbezogene Behaglichkeit

Gesundheit:
= Behaglichkeit der Rdumlichkeiten

= Luftqualitat

= Wasserqualitat

HQE deckt drei Phasen ab: Auftrag, Entwurf und Ausfuhrung.
Die Audits werden am Ende der drei Phasen durchgefiihrt.

Zertifikat: ,NF Batiments Tertiaires- Demarche HQE"
Mit den Abstufungen: Basic, high level und very high level.

16.4.5 Schweden

Name:

Homepage:

Initiator:

EcoEffect

http://www.ecoeffect.tk/

BFR, Swedish Council for Building Research
KTH, Centre for Built Environment




Kurzbeschreibung:

Bewertungsaspekte und
Kriterien:

Bewertungsmethode:

Darstellung des
Ergebnisses:
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Okobilanz mit der Umwelteffekte bestimmt werden kénnen, die
durch das Gebaude in seinen gesamten Lebenszyklus verur-
sacht werden

Externe Einflisse®®’
= Klimawandel

= Saurer Regen

= Zerstérung der Ozonschicht
= Giftstoffe fur Menschen

=  Umweltgifte

= Radioaktivitat

Interne Einfliisse
Innen
= Luftqualitat

= Thermische Behaglichkeit
= Akustische Qualitat

= Beleuchtungsqualitat

= Schutz vor Elektrosmog

= Antiallergene Materialien

= Schutz vor Gebaudekrankheiten (Sick Builiding Syn-

drome)
= Larm
= Radon
Aullen

e Luftqualitat

e Bodenverschmutzung
e Larm

e Schatten

e Schutz vor Wind

o Vegetation

e Wasser

e Sturmfluten

Software gestiitztes Rechenverfahren mittels Eingabe quantifi-
zierbarer Kennwerte

Datentabellen und Grafiken

257 Vgl. EcoEffect, 2007.
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Name:

BREEAM:Ecohomes

BREEAM 1)

Homepage:

http://www.breeam.org/

Initiator:

BRE, Center for Sustainable Construction
ECD Energy and Environment

Kurzbeschreibung:

Bewertungsaspekte und
Kriterien:

Bewertungsmethode:

Darstellung des
Ergebnisses:

BREEAM Vergibt ein Gutesiegel, nachdem die Gebaude an-
hand einer Reihe von dkologischen Gesichtspunkten gepruft
wurden. Diese Gesichtspunkte beinhalten die Auswirkungen
eines Gebaudes auf seine Umwelt auf globaler, regionaler,
lokaler und innenrdumlicher Ebene. Fur die jeweils eine be-
stimmte Punktzahl vergeben wird.?*®

= Management: Allgemeine Ablaufe, Auftrag-Geberseite
und Auftrag-Nehmerseite

= Energieverbrauch: Betriebsenergie

= Gesundheit und Komfort, innerhalb und auf3erhalb des
Gebaudes

= Verschmutzung: Luft und Wasserverschmutzung

= Transport: Okologische Aspekte der Anbindungen
(CO,— AusstoR)

=  Grundstiicks6kologie: Okologischer Grundstiickswert

= Okonomie: Okologische Werterhaltung und Steigerung

» Materialien: Okologische Einflisse der verwendeten
Materialien

= Wasser: Verbrauch und Effizienz>°

Den einzelnen Kriterien werden Punkte je nach Erfillungsgrad
zugeordnet. Die Ergebnisse werden zusammengefasst und in
einer Skala von durchschnittlich bis ausgezeichnet ausgege-
ben.

Berichte und Grafiken, Zertifikat mit dem Ergebnis: Durch-
schnittlich, Gut, Sehr gut, Ausgezeichnet.

258 Vgl. Hegger/Fuchs, 2007.
259 Vgl. breeam, 2007.
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16.4.7 USA
Name: LEED Leadership in Energy and Environmental Design
m
2006
Homepage: www.usgbc.org
Initiator: U.S. Green Building Council

Kurzbeschreibung:

Bewertungsaspekte und
Kriterien:

LEED ist ein nationaler, amerikanischer Standard um die Kon-
struktion, das Design und den Betrieb von Gebauden zu be-
werten. LEED stellt Gebaudeeigentimern und Verwaltern ein
Instrument zur Verfigung mit dem Sie die Eigenschaften Ihres
Gebaudes messen konnen.”®

LEED unterteilt sich in gesonderte Verfahren fiir unterschiedli-
che Gebaudearten, so existieren im Moment:

= New Commercial Construction and Major Renovation
projects

=  Guidelines for Multiple Buildings and On-Campus
Building Projects

= Existing Building Operations and Maintenance

= Commercial Interiors projects

= Core and Shell development projects

= Homes

= Neighborhood Development

= LEED for Schools

= LEED for Retail

Im Rahmen des Zertifizierungssystems tbernimmt LEED fol-
gende Aufgaben:
= Standige Weiterentwicklung des Bewertungssystems,

fur alle Gebaudearten

= Durchflihrung von Zertifizierungsprozessen fir Ge-
baude

= Durchflhrung von Seminaren

= Professionelle Akkreditierung

= Durchfhrung von Konferenzen

Unterschiedlich je nach Gebaudeart, beispielhaft hier die Krite-
rien fir Wohngebaude:
= Innovation und Design

260 \/g1. USGBC, 2007.




Bewertungsmethode:

Darstellung des
Ergebnisses:
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= Lage und Infrastrukturanbindung

= Nachhaltiger Bauort

= Effizienter Wasserhaushalt

= Energie und klimatische Raumverhaltnisse

= Materialien und Ressourcen

= Luftqualitat in den Rdumen

= Der Umgang der Eigentimer, Mieter oder Verwalter

mit den ,grinen“ Komponenten des Gebaudes

Einfache Punkt-Bewertungsverfahren

Zertifikat/Label mit dem Ergebnis: Basic, Silver, Gold,
Platinum
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Name:

Homepage:

Initiator:

Kurzbeschrei-
bung:

Bewertungsob-
jekt:

Bewertungsas-
pekte und
Kriterien:

CASBEE (Japan)®®!

CASBEE egnue= RAMLRFE R 7L

Comprehensive Assessment System for Building Environmental Efficiency

http://www.ibec.or.jp/CASBEE/english/index.htm

Japan Sustainable Building Consortium unterstttzt durch das Japanische
Ministerium fur Land, Infrastruktur und Transport

Das System besteht aus drei Komponenten:
CASBEE-NC - fur Neubauten (2002)
CASBEE-EB - fiir Bestandsbauten (2003)
CASBEE-RN - fir Revitalisierungen (2005)

CASBEE wird in vielen Japanischen Stadten fir eine Beurteilung von
Neubauvorhaben benutzt, um Nachhaltigkeitsaspekte bereits in der Ent-
stehungsphase gegeniber dem Investor darzustellen.

Zuerst wird die Nachhaltigkeit des Gebaudes untersucht, danach wird die
Umweltbelastung durch das Gebaude bestimmt.

Gebaude

Innenraum Luftqualitat
=  Gerausche und Akustik

=  Thermischer Komfort
= Beleuchtung
= Luftqualitat

Servicequalitat
= Servicefahigkeit

= Haltbarkeit und Zuverlassigkeit
= Flexibilitdt und Anpassungsfahigkeit

Standortumgebung
= Bewahrung und Schutz von Biotopen

= Stadtentwicklung und Landschaftsentwicklung

= Lokale Charakteristika und AuRenbereich

Energie
= Gebaudethermische Belastung

= Nutzung natirlicher Energien
= Effizienz des Gebaudeservices
= Effiziente Uberwachung

Ressourcen und Material
=  Wasserverbrauch

®1 vgl. CASBEE, 2007.




Bewertungsme-
thode:

Darstellung des
Ergebnisses:
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= Materialien mit geringer Umweltbelastung

Umweltauswirkungen
= Luftverschmutzung

= Gerausche, Erschitterung und Geriiche

= Reduktion von Wind- und Sonneneinwirkung
=  Sichtreduktion

= Heat Island Effect

= Belastung der lokalen Infrastruktur

Zweistufiges Punkt-Bewertungsverfahren mit Gewichtung von Teil- und
Hauptkriterien

Auswertungsblatt mit diversen Diagrammen, Ermittlung der Nachhaltig-
keitseffizienz in den Kategorien: S, A, B+, B-, C und grafische Darstellung
derselben in einem Koordinatensystem.
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16.4.9 Internationale Bewertungsverfahren

Name: Green Building Tool / SB Tool (Int)?®?
' 0% .
. 580l l
Homepage: http://lwww.iisbe.org/
Initiator: iiISBE — International Initative for a Sustainable Built Environ-

ment, Die iiSBE ist eine gemeinnitzige, internationale Organi-
sation mit dem Ziel eine nachhaltig gebauten Umwelt aktiv zu
foérdern und voranzutreiben.

Kurzbeschreibung: GB Tool ist die Software Anwendung der Green Building Chal-
lenge (GBC). Die Anwendung wird seit 1996 von mehr als
einem Duzend Landern entwickelt.

Die Green Building Challenge ist eine internationale Interes-
sensgemeinschaft, die ein Tool entwickelt mit dem die 6kologi-
schen Aspekte eines Gebaudes beurteilt werden kénnen. Das
Tool bietet muss vom jeweiligen anwenden Land mit den regi-
onalen Spezifikationen erganzt werden.

Bewertungsaspekte und Standortwahl, Projektplanung und Entwicklung
Kriterien: = Standortwanhl

=  Projektplanung
=  Stadtebauliche Entwicklung

Energie und Ressourcenverbrauch
= Verbrauch nicht erneuerbarer Energien im

= Lebenszyklus

= Prognose von Energie-Spitzenverbrauchen
= Erneuerbare Energie

= Abstimmung der Anlagentechnik

= Materialverbrauch

= Trinkwasserverbrauch

Umweltbelastung
= CO, - Emission

= Andere atmospharische Emissionen

= Flussigkeiten

= Regenwasser und Abwasser

= Beeinflussung der Umwelt

= Andere lokale und regionale Auswirkungen

Gebaudeinterne Umweltqualitat
= Luftqualitat

262 Vgl. International Inititive for a Sustainable Built Environment, 2007.



Bewertungsmethode:

Darstellung des
Ergebnisses:
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= Luftzirkulation

= Lufttemperatur und relative Luftfeuchtigkeit
= Tageslichteinfluss und Beleuchtung

= Gerausche und Akustik

Funktionalitdt und Kontrollierbarkeit der Gebdudesysteme
= Effizienz der Raumnutzung

= Planung und Wartung wesentlicher Funktionen
= Kontrollierbarkeit

Langfristige Verflgbarkeit
= Flexibilitdt und Anpassungsfahigkeit

= Sicherstellung der Nutzungsfahigkeit

Soziale und 6konomische Aspekte
= Betriebswirtschaftliche und volkswirtschaftliche Aspek-

te
= Soziale Aspekte

Kulturelle und Aspekte der Wahrnehmung
= Kultur und Kulturerbe

=  Wahrnehmung

Punktevergabe von -1 bis +5 in einem bis zu 4-stufigen Bewer-
tungsverfahren (8 Ziele mit Kategorien, Haupt- und Teilkrite-
rien)

Tabellarische und grafische Darstellung der Ergebnisse, das
System kann als Basis flr ein individuelles Zertifizierungssys-
tem benutzt werden

16.5 Zusammenfassung der bestehenden Zertifizierungssys-

teme

Zusatzlich zu den im vorangegangen Abschnitt dargelegten Zertifizierungssys-

temen sollen die folgenden Tabellen noch einmal einen Uberblick (iber die in-

ternational existierenden Systeme geben.
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Region Name Homepage
[Europa
Deutschiand qualitatsgepriifies Passivhaus hitp:Hwww. passiv.de/
Deutschiand "Gepriift und empfohlen vom IBR" hitp:fwww baubiologie. org/
Deutschiand "Qualitat am Bau™ der DEKRA hitp:ffwww dekra com/!
Deutschiand "TUV am Bau" der TUV Rheinland Group hitp:Hwww tuv. comvglobalienfindex html
Deutschiand Bauprafverband Sidwest e V. (BPS) hitp:Hwww.bps-bau-pruefverband. def
Deutschiand Bausiegel hitp:Hwww bifid de/
Deutschiand Bauwerks-Zertifikkat vomDPU e V. hitp:ffwww dpue def
Deutschiand Erfurter Griine Hausnummer hitp:Hwww erfurt defefidelengagiertiagenda21 farbeitsorpH 8253 shiml
Deutschiand Griine Hausnummer Leipzig it de/fBig htm
[Deutschiand Grine Hausmummer Saartand hitp:fwww. saariand def4 172 him
Deutschiand HVB Immopass hittp:Hwww. hyp nsbank ? v 183214 jsp
[Deutschiand LGA Gebaudepass hitp:iga.def
Deutschiand nationale Bestrebungen merhab der Intemational Intiative fora hittp:#greenbuiding ca/
Sustanable Bult Environment (§5BE)
Deutschiand iedri i Zerlifikat ig Holstein ohne Homepage
Deutschiand Qualitatsgepruftes Passivhaus, Zertifkal des PHI hittp: e passivhaus def
Deutschiand RAI -Gistereschy uHEnerpe B 3 Plarung und hitp:ffwww guetereschen-neh def
Ausfithng”
Deutschiand RAL-Gitereich iedny pe-B hittp:ifwww.guetezeichen-neh.de/
Deutschiand Zertifikat "Priifung von Bauquaitat hitp:fwww bauforschung, org/
Deutschiand Zerlifizienngssysiern der Geselschafl fir nachhalliges Bauen {GeSBC)in Bearbeitung
Deutschiand Zertifiiienungszeichen des BmVBS n Bearbething
Deutschiand "Green Bulding” hitp:ffwww green-buiding de/index php?id=231
[England BREEAM hitp:ffwww breeam o/
[England nalionale Bestrebungen inerhab der Intemational Iniative fora hitp:Hgreenbullding ca/
Sustanable Bult Environment (§5BE)
Engtand vormn Workd Green Bulding Councl unterstiitzie nationale Iniiative hitp:Hww workdgbe org/
[Fnniand Energy ceribication for residental and office bulldings hitp:ffwww vit filservicesichustertl
[Fnnland nalionale Bestrebungen inerhab der Intemational Iniative fora hitp:Hgreenbullding ca/
Sustainable Bull Environment iSBE)
Frankreich HOE hitp:fwww assohge.org/
IFrankreich nationale Bestrebungen merhab der Intemational InGiative fora hitp:figreentusiding cal
Sustainable Buit Environment (1SBE)
heniand nationale Bestrebungen inerhab der Intemational Iniiative fora hitp:Hgreenbuiiding cal
Sustanable Buit Environment (1SBE)
italien nalionale Bestrebungen inerhab der Intemational Iniiative fora hitp:greenbullding cal
Sustainable Buit Environment (1SBE)
Niederlande GreenCalc hitp:fwww. greencalc.com?
Niederiande nationale Bestrebungen merhab der Intemational InGiative fora hitp:figreentusiding cal
Sustainable Bul Environment iSBE)
Norwegen Eco-Profie hitp:Hiwww eeaa gov eg/Engiishimainfabout asp
larweg nalionale Bestrebungen inerhab der Intemational Iniiative fora hitp:greenbullding cal
Sustainable Buit Environment (1SBE)
(Osterreich IBO Okopass hitp:fwww.ibo atfoekopass. himifoekopass
(Osterreich Kimaaktivhaus hitp:ffwww. I home htm
|Osterreich ™ hitp:Hwww argetq al/
Palen nationale Bestrebungen inerhab der Intemational Iniiative fora hitp:Hgreenbuiiding cal
Sustainable Bul Environment iSBE)
Schweiz minerge hitp:Hwww minestie. ch/
[Spanien nalionale Bestrebungen inerhab der Intemational Iniiative fora hitp:greenbullding cal
Sustainable Bull Environment iSBE)
{Spanien VERDE e
Abbildung 52: Ubersicht Zertifizierungssysteme in Europa

Quelle: eigene Darstellung
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Weltweit
WAustralicn Green Star hittp- v gbeaus. orgf
JArgentinien nationale Destrebungen merhalb der International Inbative fora hitp:Hgreenbulding cal
Susdamahle Rist Fmaronment (85RF)
[Artsiralien Nabers hitp Hwww nabers com afans aspe
[Australien nationale Besirebungen nerhalb der International Iniative fora hiip-Hgreenbuilding ca/
Sustanable Bulk Environment (iSBE)
Pusiralien vom World Green Buliding Councll unterstiiAe nationale Intiative hittp-fwww worldgbe org/
Brasiien nationale Besirebungen merhalb der Intemnaional Intsative fora hitp-Hgreenbaalding cal
Sustamnable Bult Environment (ISBE)
(Chie nationale Besirebungen merhalb der Intemnaional Intsative fora hitp-Hgreenbaalding cal
Sustainable Built Emaronment (1I55E)
IChina HK-BEAM htfp:www.hic-beam.arg hifgeneralhome. php
IChina nationale Bestrebungen Merhalb der Intemnational Iniiative fora hitip:ffgreenbuliding cal
Sustamable Busit Emaronment (sSBE})
Hang Kang nationale Bestrebungen mnerhalb der International Intiative fora hiip:Hgreenhuiding ca/
Sustamable Bult Envronment (sSBE)
Fntien LEED INDHA hitp-fwww.iobc migbelread 1spregpane—| FFN%20India
Fritien vom Workd Green Bulkding Councll unterstiiizte naionale Instiative hittp-www workdabe. org!
intemational GBToal hitp-Hgreenbxlding cal
Israel nationale Bestrebungen merhab der International InsGative for a hitp:#fgreenbuiding cal
Sustamable Bult Environment (sSBE)
LJapan Green housng A-Z hiltp:#fwerwr smcon co
Mapan CASBEE hitp-fwww.bec.or "CASBEE fengkshindex bim
Lapan Environment conscious design quide bt Hwww vit ifsericesiclustert!
Mapan nationale Besirebungen merhalb der Intemational Iniative fora hitp-Higreenbulding cal
Sustamable Bult Environment (sSBE)
Mapan vom World Green Bulding Councll unterstiitAe nabionale Intiative hittp-fwww worldgbe org/
F(mada LEED Canada-NC 1.0 hitp-Hwww.cagbe. org/imdex. php
Kanada nationale Bestrebungen merhalb der International InsBative for a hitp:#fgreenbuiding cal
Sustainable Built Emaronment (1I55E)
Kanada vam Workd Green Bulldiing Councll unterstutzte nationale Iniiative htip:Hwww workigbe orgf
Korea nationale Bestrebungen Merhalb der Intemnational Iniiative fora hitip:ffgreenbuliding cal
Sustamable Busit Emaronment (sSSBE)
Mexiko nationale Besirebungen mnerhalb der International Iniative fora hiip-Hgreenbulding ca/
Sustamable Bult Envronment (sSBE)
Mexko vom Workd Green Bulkding Councll unterstiizte nabionale Intiative hittp-fwww workdabe org/
Neuseeland vom Workd Green Bulkding Councll unterstiiizte naionale Instiative hittp-www workdabe. org!
[Scinweden nationale Bestrebungen merhab der International InsGative for a hitp:#fgreenbuiding cal
Sustamable Bult Envronment (sSBE)
[S0d Afrika nationale Besirebungen merhalb der Intemational Iniative fora hitp-Higreenbulding cal
Sustanable Bulk Environment (iSBE)
Tawan nationale Besirebungen merhalb der Intemational Iniative fora hitp-Hgreenbulding cal
Sustamable Busit Emaronment (s58E)
[Tamwan vom World Green Dullding Councl untersiiitze nationale Iniiative htfp-Hwww workdgbe org/
USA Energy Star hittp:Hweww_energystar. goviindex.cfm?c=home index
USA LEED Green Bulding Ralng Syslem Tl e wsghn: org/DivsplayPage aspx ?CalegorylD-19
USA The Cily of Aursiin Green Bulding Progrean hllp fwew arsimena gy cormvEna gy %20E ooy ProgandGreen’™
{City of Austin / Texas, USA) 20Buding/mdex him
LISA Green Globes hittp:Hwww theghi org/ght/
USA nationale Bestrebungen merhab der International Inliative fora hitp-Hgreeniulding.ca/
Sustamnable Bult Environment (ISBE)
USA vom Workd Green Bulkding Councll unterstiizte nabionale Intiative hittp-fwww workdabe org/
Vereminle Arabische vom World Green Busiding Councll unterstiizte nabonale Iniiative hitp:fwww workdabe org/
Emrdle

Tabelle 22:

Ubersicht Zertifizierungssysteme Weltweit

Quelle: eigene Darstellung
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Zu beachten ist, dass bis auf wenige Ausnahmen alle Instrumente an die Rah-

menbedingungen des jeweiligen Landes angepasst sind.

Als Unterstutzung fur die Entwicklung eines deutschen nachhaltigen Immobi-
lieninvestmentproduktes empfiehlt es sich deshalb auf ein deutsches Zertifizie-

rungssystem wie z.B. das kommende Instrument des BMVBS zurtckzugreifen.

Bei Betrachtung der bestehenden Zertifizierungssysteme aus Sicht potenzieller

Finanzinvestoren werden vor allem zwei gravierende Defizite deutlich.

Das wichtigste Kriterium eines Zertifizierungssystem fur Nachhaltige Gebau-
de musste laut Andreas Schulten, BulwienGesa AG, die internationale Gultig-
keit des Zertifikates sein. Nur so kénnten nationale Investoren, die in internatio-
nale Immobilienportfolios investieren, die Immobilien hinsichtlich ihrer zertifizier-
ten Eigenschaften Markte Ubergreifend vergleichen. Zertifizierungssysteme
wie z.B. BREEAM oder LEED versuchen zwar auch in den Immobilienmarkten
anderer Lander Full zu fassen, verfligen aber nicht Gber die politische RU-
ckendeckung, um sich international zu etablieren. Das Green Building Tool der
International Initiative for a Sustainable Built Environment (iiSBE) ist eine inter-
nationale, von vielen renommierten Experten forcierte Initiative, die in Zukunft
einen internationalen Standard definieren konnte. Im Gegensatz zu z.B.
BREEAM ist die iiSBE eine Non-Profit Gesellschaft.

Ein weiterer Nachteil bestehender Zertifizierungssysteme ist die sehr geringe
Dokumentation 6konomischer Eigenschaften eines Gebaudes. Aus Sicht der im
Zusammenhang mit dem Projekt Immolnvest befragten Ratingagenturen spie-
len die 6konomischen Faktoren bei der Investitionsentscheidung die absolut
dominierende Rolle. Okologische und soziale Eigenschaften werden im
Moment hoéchstens als Marketingeigenschaften betrachtet. Ein Zertifizie-
rungssystem sollte deshalb in der Lage sein Okologische Kriterien wie z.B. E-
nergieeffizienz auch in eine 6konomische Dimension zu ubersetzen. So sollte
beim Beispiel Energieeffizienz nicht nur die Ressourcenschonung, sondern
auch der geldwerte Vorteile betrachtet werden. Gestutzt wird diese These auch
von Herrn Crass von der Feri Rating & Research GmbH, der von einem Zertifi-
zierungssystem fur nachhaltige Immobilien vor allem erwartet, dass dieses alle

Dimensionen der Nachhaltigkeit berticksichtigt und diese transparent darstellt.
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17 Nachhaltige Immobilieninvestmentprodukte

17.1 Bestehende Nachhaltige Immobilieninvestmentprodukte

An den internationalen Finanzmarkten ist das Angebot an nachhaltigen Im-
mobilien als Geldanlagen (SRPI) bislang noch gering. ,In Deutschland ka-
men in den 90er Jahren die ersten ,Oko- und Sozial-lmmobilien auf den Markt,
an denen man sich als Privatanleger direkt beteiligen konnte. So z.B. bei dem
1997 von der Okobank aufgelegten (aber relativ schwer platzierbaren) ge-
schlossenen Oko-Immobilienfonds Rommelmiihle, durch den in der Nahe von
Stuttgart ein Okokaufhaus samt Wohnungen und ausgewahlter Dienstleis-
tungsunternehmen (als Mieter) finanziert wurden. Das Okokaufhaus-Konzept
ging jedoch wegen zu geringer Besucherfrequenz nicht auf, wie sich schon

nach wenigen Jahren zeigte.“?*®

Dieses Beispiel zeigt die Versdumnisse der frihen Formen nachhaltiger
Geldanlagen, oft auch nur als sog. grine Geldanlagen bezeichnet, deutlich
auf. Die Notwendigkeit besteht heute darin, weg zu kommen von einer rein 6ko-
logisch und sozial orientierten Sichtweise des Anlagegutes und die 6konomi-
sche Komponente gleichwertig zu integrieren. Nur so kann die Konkurrenzfa-
higkeit eines nachhaltigen Anlageobjektes an den Finanzmarkten sichergestellt

werden.

Neben diesem Projekt gibt es eine Reihe von Wohngenossenschaften, die
sich bestimmten Nachhaltigkeitskriterien verschrieben haben. Bei diesen Ge-
nossenschaften wird meist ein Geschéaftsanteil erworben mit dem man An-
spruch auf einen geringen Prozentsatz des Gewinnes der Genossenschaft er-
langt. Beispiele flr solche Wohngenossenschaften sind z.B. Die Wogeno Mun-

chen eG oder die Wohnungs- und Siedlungsgenossenschaft Okodorf eG.

Es gibt aber auch Beispiele fur existierende ,nachhaltige* Immobilienfonds,
auch wenn es sich dabei um absolute Nischenprodukte mit sehr geringen Vo-

lumina handelt.

263 \/g1. Deml/May, 2005, S. 170.
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Folgende Abbildungen zeigen vorhandene Moglichkeiten in ,nachhaltige Immo-

bilien“ in Deutschland zu investieren.

Assetklasse: Geschlossener Immobilienfonds

Gesellschaft: Solarhaussiedlung GmbH?%*

Name: Solarhaussiedlung GmbH

Homepage: http://www.solarsiedlung.de

Nutzungsart der Objekte: Wohnen

Volumen: 3,17 Mio. €

Kurzbeschreibung: Die komfortablen Stadthauser in Plus-Energiebauweise

(das Gebaude erzeugt mehr Energie als es verbraucht)
liegen nah am Stadtzentrum Freiburgs. Ab 5000 Euro kann
man sich an dem Immobilienfond in der Rechtsform KG
beteiligen. Die Renditeerwartung liegt bei finf Prozent.

Nachhaltigkeitsmerkmale: = Natlrliche Baustoffe
= Gesunde Wohnatmosphare
= Plus-Energiebauweise

= Zentrums nahe Lage

Die Solarhaussiedlung in Freiburg ist ein Konzept, das hauptsachlich auf ener-
getische Faktoren baut. Dennoch werden auch Kriterien wie ,Wohnatmospha-
re“ oder dkologische Baustoffe berticksichtigt. Aufgrund des kleinen Volumens
und der Tatsache, dass hauptsachlich Bewohner in den Fond investieren, ist
hierbei eher nicht der Charakter einer klassischen Kapitalanlage gegeben, son-

dern eher der einer genossenschaftliche Beteiligung.

264 Vgl. Solarsiedlung GmbH, 2007.
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Assetklasse:

Gesellschaft:

Name:

Homepage:

Nutzungsart der Objekte:
Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

Geschlossener Immobilienfonds

1. Sonnenschiff-Fonds KG265

Sonnenschiff-Fonds

http://www.freiburgersolarfonds.de

Blro und Geschaftsgebaude

5,65 Mio. €

Das Sonnenschiff ist das weltweit erste Dienstleistungszent-
rum in Plusenergie -Bauweise.

Die in Freiburg gelegene Gewerbeimmobilie, mit ihren drei
Gewerbeflachen ist das einzige Objekt des Fonds. Die
Renditeerwartung liegt bei ca. sechs Prozent pro Jahr.

Umfassendes Konzept, dass die Gebiete: Nutzung, Okolo-
gie, Energie, Mobilitat, Gestaltung, Farbe und Kunst be-
ricksichtigt. Zusatzlich wird besonders die Wirtschaftlichkeit
des Objektes herausgestellt.

Der Freiburger Sonnenschiff-Fonds bietet eine Beteiligung an einer neuen Ge-

werbeimmobilie, die wie die Solarhaussiedlung hauptsachlich auf Energiespa-

ren und Energieerzeugung mittels Photovoltaikzellen setzt. Im Gegensatz zum

Fond der Solarhaussiedlung kann hier von einem vollwertigen Kapitalanlage-

produkt gesprochen werden, wenngleich das Volumen des Fonds sehr gering

ist.

265 Vgl. Solarsiedlung GmbH, 2007.
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Assetklasse:

Gesellschaft:

Name:

Homepage:

Nutzungsart der Objekte:
Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

Geschlossener Mischfonds

Dr. Upgang AGZ°®

Women's Prosperity Fund No.1

www.upgang.de

Gewerbeimmobilie

4,5 Mio. €

60 Prozent des Fonds macht ein ehemaliger Bischofsitz aus
der als Buisness Park unter Berlicksichtigung 6kologischer
Gesichtspunkten umgebaut wurde. Die restlichen 40 Pro-
zent werden von der auf 6kologische Geldanagen speziali-
sierten Schweizer Privatbank Sarasin verwaltet.

Bei der Gewerbeimmobilie wurde besonders auf umwelt-
freundliche Materialien geachtet. Das restliche Kapital wird
von Sarasin nach Nachhaltigkeitskriterien investiert.

Bei diesem Fonds von einem nachhaltigen Produkt zu sprechen ware wahr-

scheinlich etwas zu hoch gegriffen. Trotzdem geht die Motivation, die hinter der

Idee steckt in diese Richtung. Das wichtigste Merkmal des Gebaudes ist die

Verwendung o6kologischer Materialien. Gleichzeitig werden soziale Faktoren

beim Betrieb der Immobilie als sehr wichtig erachtet. Bemerkenswert an diesem

Produkt ist, dass es sich hierbei um einen Mischfonds handelt, bei dem an alle

Anlageklassen ein Anspruch an Nachhaltigkeit gestellt wird.

266 Vgl. Dr. Upgang AG, 2007.
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Assetklasse:
Gesellschaft:

Name:

Homepage:

Nutzungsart der Objekte:
Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

Geschlossener Immobilienfond

Stadtwerk Berlin K6267

Stadtwerk Berlin KG

Wohn- und Gewerbeimmobilie

Als Anleger kann man sich am Erwerb von Berlinern Miets-
hausern beteiligen, die dann 6kologisch saniert werden. Es
wird vor allem auf einen ,einvernehmlichen® Umgang mit
den Mietern und auf Energieeffizienz geachtet. Teilweise
werden die Sanierungsmafinahmen mit Férdermitteln un-
terstitzt. Das Volumen des Fonds ist eher gering, 2002 war
es bei ca. 2,5 Mio €. Als Rendite sind vier bis fiinf Prozent

geplant.

Baubiologische Kriterien bei der Sanierung und Energieeffi-

Zienz. Kollegialer Umgang mit den Mietern.

Laut Prospekt handelt es sich bei diesem Produkt um einen dkologischen Im-

mobilienfond mit ,Verantwortung und Engagement.“ Auch dieses Produkt be-

sitzt eher keinen Vorbildcharakter fur ein nachhaltiges Immobilieninvestment,

das Volumen ist sehr gering und es stehen eher soziale Kriterien als 6konomi-

sche im Vordergrund.

Zusammenfassend werden in folgender Tabelle noch einmal die existierenden

,nachhaltigen“ Immobilieninvestmentprodukte in Deutschland dargestellt.

Gesellschaft Assetklasse Nutzungsart der | Strategie | Schwer- |Nachhaltig] Rendite-
Gebaude punkte keits- |erwartung
nachweis ca
38 sélz22ge E g g S g
g L = 2lc @ 8 5 5 cls 513 o @ 0o O &
=5 3289|1295 T 2 2|3 csle Doz IO
Besilleifzd [F282E sipsse
SSEELIEgS5ES Jf2dR S| S3l2 N3
1. Sonnenschiff-Fonds KG X x| x X X x| x| x| x| x 5,50%
Dr. Upgang AG X X X | x X X 3,50%
Solarhaussiedlung GmoH X X X x| x| x| x] x 6,00%
Stadtwerk Berlin KG X X X X X 4,50%

Tabelle 23:

287 \/91. Deml/May, 2005.

Existierende Investmentprodukte in Deutschland
Quelle: eigene Darstellung
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Es sollte beachtet werden, dass bei den dargestellten Produkten nur bedingt
nachhaltige Kapitalanlagen verkorpert werden. Der Begriff Nachhaltigkeit
stand bei der Erstellung der Produkte sicherlich nicht im Vordergrund. Vielmehr
kénnte man von ,griinen Fonds“ oder teilweise ,Okofonds* sprechen. Dennoch
ist beachtlich, dass zumindest eines der genannten Beispiele, der 1. Sonnen-
schiff-Fonds, einem nachhaltigen Immobilienfonds unserer Definition schon
sehr nahe kommt. Festzuhalten bleibt, dass es sich bei den aufgefluhrten Pro-
dukten ausschlieB3lich um geschlossene Fonds handelt, auRerdem verfugt kei-

nes der Produkte Uber eine Zertifizierung durch Diritte.

Es kann somit festgestellt werden, dass bisher in Deutschland kein Beispiel
existiert, das als nachhaltiges Immobilieninvestmentprodukt im umfassenden
Sinne bezeichnet werden kann. Gleichwohl gibt es erste Beispiele, die Wege in
diese Richtung aufzeigen. Die Mehrheit der existierenden Immobilieninvest-
mentprodukte, die sich im angelsachsischen Raum als ,Sustainibility Invest-
ment“ verstehen, realisieren diesen Anspruch hauptsachlich durch Malihahmen

zur Steigerung der Energieeffizienz ihrer Immobilien.

Die folgenden Abbildungen stellen eine Auswahl der existierenden Investment-

produkte international kurz dar.
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Assetklasse:

Gesellschaft:

Name:

Homepage:

Nutzungsart der Objekte:
Volumen:

Kurzbeschreibung:

Offener Immobilienfond

Investa Property268

Investa Direct Office Fund (IDOF)

http://www.investa.com.au/Sustainability/

Blroimmobilien

161,6 Mio $A

Der Investa Direct Office Fund (IDOF) ist ein
etablierter Immobilienfond der hochwertige
Burogebaude der australischen Metropolen
Sydney, Brisbane, Adeline und Canberra
beinhaltet. Zehn Prozent des Fondsvolumens
wird in liquiden Mitteln vorgehalten.

Nachhaltigkeitsmerkmale:

Der Fond wird vom Sustainable
Investment Research Institute (SIRIS)
gepruft und von der Ethical Investment
Association (EIA) zertifiziert

Assetklasse:

Gesellschaft:

Name:

Homepage:

Nutzungsart der Objekte:
Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

Offener Immobilienfond

Investa Property269

Investa Commercial Property Fund (ICPF)

http://www.investa.com.au/Sustainability/

Bliroimmobilien

310 Mio. $A

Der Investa Commercial Property Fund (ICPF) ist
das Aushangeschild der Investa Property.

Der Fond beinhaltet Premium Biroimmobilien in
Sydney, Melbourne, Brisbane, North Sydney und
Macquarie Park. Der Fond richtet sich an
GroRanleger mit einer Einlage ab 1 Mio.$A

Der Fond wird vom Sustainable Investment
Research Institute (SIRIS) gepriift und von der
Ethical Investment Association (EIA) zertifiziert

268 Vgl. Investa Property Group, 2007.
269 Vgl. Investa Property Group, 2007.
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Assetklasse:
Gesellschaft:
Name:
Homepage:

Nutzungsart der Objekte:

Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

Offener Immobilienfond

Hermes Pensions Management Limited®"®

The X-Leisure Unit Trust

http://www.hermes.co.uk/index.htm

Handelsimmobilien, Hotelimmobilien und
Freizeitimmobilien

721,82 Mio. £

Der X-Leisure Unit Trust ist ein 2004 aufgelegter
Spezialfond der in Freizeitimmobilien investiert. So
befinden sich unter den Objekten z.B.
Restaurants, Hotels, Kinos, Einkaufscenter usw.
Die Objekte sind in ganz Grol3britannien verteilt

Nachhaltigkeitsnachweis durch ein von der
Strategischen Beratungsfirma Upstream
entwickeltes Benchmarking das seinen Fokus vor
allem auf CO? AusstoR, Wasserverbrauch und
Recycling legt.

Assetklasse:
Gesellschaft:
Name:
Homepage:

Nutzungsart der Objekte:

Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

REIT

Land Securities Group271

Land Securities

http://www.landsecurities.com/index.asp?PagelD=1

Handelsimmobilien, Logistikimmobilien,
Industrieimmobilien und Blroimmobilien

14,8 Mrd. £

Die britische Land Securities, eines der grofiten
Immobilienunternehmen Europas, besitzt seit
Januar 2007 den Status eines REITs. Die Land
Securities investiert in Immobilien und entwickelt
Buros, Geschafte, Warenhauser,
Lebensmittelsupermarkte, Freizeit-, Industrie- und
Lagergebaude und betreibt das Management ihrer
Immobilien. Die Immobilien sind in ganz
Grol3britannien verteilt, bei Bliroimmobilien liegt der
Fokus auf London

Jahrlicher Nachhaltigkeitsbericht auf Basis einer
Selbstverpflichtung

270 Vgl. Hermes Pension Management Limited, 2007.
2r Vgl. Land Securities Group, 2007.
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Assetklasse:

Gesellschaft:

Name:

Homepage:

Nutzungsart der Objekte:
Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

REIT

Arden Realty, Inc.2"?

Arden Realty, Inc.

http://www.ardenrealty.com/

Blrogebaude

Das Portfolio der Arden Realty, Inc. beinhaltet
derzeit 97 Immobilien in vier wichtigen Markten
Sldkaliforniens. Die Gesamtflache belauft sich auf
13,8 Mio. square ft. Das Geschaftsfeld umfasst
Leasing, Immobilienmanagement,
Immobilienentwicklung, und An und -Verkauf

Alle Gebaude im Portfolio der Arden Realty,
Inc. sind Green Star zertifiziert.

Assetklasse:
Gesellschaft:
Name:
Homepage:

Nutzungsart der Objekte:

Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

REIT

Liberty Property Trust?’

Liberty Property Trust

http://www.libertyproperty.com/default.asp

Blirogebaude und verschiedene
Gewerbeimmobilien

7 Mrd. US$

Der Liberty Property Trust besitzt im Moment
Immobilien mit insgesamt 65 Mio. square ft. In
den USA und in GroRbritannien. Liberty kauft,
entwickelt, mietet und managet Immobilien mit der
Zielsetzung das Arbeitsumfeld der in den
Immobilien beschaftigten zu verbessern.

Liberty spielt weiterhin eine fihrende Rolle im U.S.
Green Building Council. 2006 wurde Liberty
Property Trust als erster Immobilienentwickler in
den USA mit dem LEED Corporate Leadership
Award ausgezeichnet.

Liberty Property Trust hat sich den
Nachhaltigkeitskriterien des U.S. Green Building
Councils verpflichtet.

272 /g1, Arden Realty Inc., 2007.

273 Vgl. Liberty Property Trust, 2007.
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Assetklasse:

Gesellschaft:

Name:
Homepage:

Nutzungsart der Objekte:

Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

Immobilien AG

St. Joe Company274

St. Joe Company

http://www.joe.com/web/

Wohnimmobilien und verschiedene
Gewerbeimmobilien

Die St. Joe Company gehért zu den gréfdten
Grundbesitzern Floridas. Das Kerngewerbe der
Firma ist die Entwicklung von Wohngebieten.
Weitere wichtige Tatigkeitsfelder sind die
Entwicklung von Gewerbeimmobilien und der
Handel mit Flachen in lIandlichen Gebieten. Eine
Tochter von St. Joe betreibt kommerzielle
Forstwirtschaft

Nachhaltigkeitsverpflichtung in Zusammenhang
mit dem Council for Sustainable Florida.
Nachhaltigkeitsanspruch vor allem durch
Schonung der Umwelt, im speziellen Fall Florida,
Schutz der Sumpfgebiete.

274 Vgl. St. Joe Company, 2007.
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Assetklasse:
Gesellschaft:
Name:
Homepage:

Nutzungsart der Objekte:

Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

REIT

Thomas Properties Group Inc.

Thomas Properties Group Inc.2™

http://www.tpgre.com/index.htm

Birogebaude, Einzelhandelsimmobilien, Parkhauser und
Wohngebaude

Die 1996 gegriindete Thomas Properties Group ist sowohl
als Immobilieneigentimer, Immobilienentwickler, Immobi-
lienmanger und Immobilienmakler tatig. Die Immobilien der
Gesellschaft sind in den ganzen USA verteilt mit Schwer-
punkt im Westen.

Thomas Properties achtet bei Ankauf und Verkauf, sowie
bei Immobilienentwicklungen auf Nachhaltigkeitsaspekte.
Besonders LEED zertifizierte Gebdude werden bevorzugt.

Assetklasse:

Gesellschaft:

Name:

Homepage:

Nutzungsart der Objekte:
Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

Pensionsfond

California State Teachers’ Retirement System
calSTRS?"®

California State Teachers’ Retirement System CalSTRS

http://www.calstrs.com/

Blrogebaude und Wohngebaude

Ziel ist 250 bis 300 Mio. US$

CalSTRS ist der Pensionsfond der Kalifornischen Lehrer.
Der Pensionsfond hat sich in einer Initiative von 2004 dazu
verpflichtet das Portfolio nachhaltig zu gestalten. Der Im-
mobilienanteil des Portfolios wird von der Thomas Propertie
Group verwaltet

Thomas Properties achtet bei Ankauf und Verkauf, sowie
bei Immobilienentwicklungen auf Nachhaltigkeitsaspekte.
Besonders LEED zertifizierte Gebaude werden bevorzugt.

275 Vgl. Thomas Properties Group Inc., 2007.

276 \/g1. CalSTRS, 2007.
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Assetklasse:

Gesellschaft:

Name:

Homepage:

Nutzungsart der Objekte:
Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

REIT

Lend Lease277

Lend Lease

http://www.lendlease.com

Einzelhandelsimmobilien und Wohngebaude

7,4 Mrd. $A

Lend Lease ist eine fliihrende internationale Immobilienge-
sellschaft die auch Uber einen grof3en Investment- und
Projektmanagement Sektor verfugt.

Der Stammsitz von Lend Lease befindet sich in Sydney,
d.h. werden die meisten Geschafte im angelsachsischen
Raum getatigt.

Lend Lease agiert im Rahmen selbst definierten Nachhal-
tigkeits Richtlinien die alle drei Dimensionen des Nachhal-
tigkeits Begriffes abbilden.

Assetklasse:
Gesellschaft:
Name:
Homepage:

Nutzungsart der Objekte:

Volumen:

Kurzbeschreibung:

Nachhaltigkeitsmerkmale:

REIT

278
Hammerson

Hammerson plc

http://www.hammerson.com/pages/1/Home.stm

Einkaufszentren, Einzelhandelsimmobilien und Bliroimmobi-
lien

Ca.7,5Mrd. £

Hammerson ist eine der flihrenden europaischen Immobi-
lien Firmen mit Schwerpunkt in Grof3britannien und Frank-
reich. Das Immobilienportfolio von Hammerson umfasst 1,3
Mio. m? Einzelhandelsflache und tber 315.000 m? an Biiro-
flachen. Die Immobilien werden teilweise von Hammerson
entwickelt und teilweise gekauft. Die Aktie wird in London
und Paris gehandelt.

Die Gesellschaft verdffentlicht jahrlich einen Nachhaltig-
keitsbericht, in dem sie die Erfullung von Zielen aus folgen-
den Bereichen dokumentiert:

e Mitarbeiter

e Shareholders
e Gesellschaft
e Kunden/Mieter

e Umwelt

27 Vgl. Land Lease, 2007.

278 Vgl. Hammerson plc, 2007.
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International ist der Markt fir nachhaltige Immobilieninvestments schon
sehr viel weiter entwickelt als in Deutschland. Nachfolgende Tabelle stellt
eine Auswahl existierender nachhaltiger Immobilieninvestmentprodukte zu-

sammen.

Gebaude keits-
nachweis

Gesellschaft Assetklasse Nutzungsart der Strategie Schwerpunkte Nachhaltig- Zertifikat Indizes

geschlossener Fond
offener Fond

Immobilien AG
Pensionsfond
Wohngebzude
Einzelhandel
Parkhéuser

Hotels und Gastronomie
Logistikgebaude
Industriegeb&ude
Schulen und Freizeitgebaude
Sanieren

Energie

Schutz der Okosphéire
Wasser

Abfall

Emission

Okonomische Faktoren
Biodiversitat

Soziales Faktoren
eigene Methode
Zertifizierung durch Dritte
Dow Jones Sustainability Index

FTSE4Good

[Australian SAM Sustainability

indices

X | Reit

x | Biirogebaude

X | Neubau

X | Erwerb
Teilen

[Arden Realty, Inc. X Green Star

California State
Teachers’ Retirement
System CalSTRS LEED

Hammerson X X | X X | X X | X X X X Breeam

Hermes Pensions X X X X X X X X Upstream
Management Limited

Investa Property X X X X Ethical Investment Association (EIA) X

Land Securities
Group

Lend Lease X X

Liberty Property
Trust

x x| x [x
x
x
x
x

X X X LEED

St. Joe Company X X

x
x

x x| x x| x
x

Thomas Properties

Group Inc. X X | x X LEED

Commonwealth
Property Office Fund X X X X x|x]|x|x x| x X
(CPA)

General Growth

} X X x [x|x x | x X
Properties

Prologis X X X X | x x| x x| x

British Land X X | x x| x X | x X | x X | X

Ausgewahlte existierende Investmentprodukte International

Quelle: eigene Darstellung

Es existieren neben einigen REITs, auch offene Immobilienfonds und Akti-
engesellschaften. Neben den sogenannten ,Corporate Responsible Re-
ports®, die die meisten Unternehmen jahrlich veroffentlichen, setzen viele Ge-
sellschaften auf zertifizierte Gebaude in ihrem Portfolio, besonders LEED zer-
tifizierte Gebaude sind bei amerikanischen Produkten haufig vorzufinden. Wie
auch bei den deutschen Investmentprodukten bleibt auch hier die Frage, in-

wieweit tatsachlich von nachhaltigen Investments gesprochen werden kann.

Die Schwerpunkte liegen international im Bereich Energie, Wasser und Emissi-
on. Durch dieses Beispiel wird deutlich, dass auch regionale Unterschiede bei
der Betrachtung von Nachhaltigkeitsaspekten berucksichtigt werden mussen,
so spielt z.B. der Wasserverbrauch in Mitteleuropa keine so grof3e Rolle wie in

Gebieten, in denen Wasser eine knappe Ressource darstellt.
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17.2 Madogliche Strategien des nachhaltigen Immobilienportfo-

liomanagements

Fir die Entwicklung nachhaltiger Immobilieninvestmentprodukte und fur die

Anpassung bestehender Produkte sind folgende Anlagestrategien denkbar:*"

e Selection/Screening, Ankauf bzw. Verkauf von Immobilien, die ge-
wisse Mindeststandards hinsichtlich definierter Nachhaltigkeitskrite-
rien erfullen bzw. nicht erfillen.

e Build and operate/Build and sell, Investitionen in Neubauprojekte,
die bereits unter der Bericksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten
geplant, gebaut und betrieben werden.

e Improvement, Investition in Bestandsobjekte zur Verbesserung der
Gebaudeeigenschaften hinsichtlich Nachhaltigkeit.

e Exclusion, Vermeidung, Ausschluss von Immobilieninvestitionen die
eine schadliche Einwirkung auf Umwelt und Gesellschaft erwarten
lassen, z.B. Stérung der Nachbarschaft, Beeinflussung einer Oko-

sphare oder Zerstérung einer Stadtstruktur.

Abbildung 53 zeigt die Typologie und Systematik von mdglichen Anlageproduk-
ten und Investitionsstrategien. Zusatzlich werden im rechten Teil der Abbildung,
die fur eine Beurteilung der 6konomischen, 6kologischen und sozialen Vorteil-

haftigkeit von Anlageprodukten erforderlichen Voraussetzungen aufgelistet.

279 Vgl. Lutzkendorf/Lorenz, 2005.
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offene Inmobilienfonds Bewertungsexperten

geschlossene Immobilienfonds Ratingagenturen

Bewertungsmethoden /-

REITs hilfsmittel

Labels | Giitesiegel

offene Inmobilienspezialfonds

Voraussetzungen

Performancedaten |

Immobilienaktiengesellschaften Benchmarks

Abbildung 53: Anlageoptionen und Investitionsstrategien
Quelle: Liitzkendorf/Lorenz, 2005

e Ein weiterer Ansatz, Strategien zur Steuerung eines nachhaltigen
Immobilienportfolios zu entwickeln, soll im Folgenden erlautert werden:
Um ein Immobilienportfolio zu steuern, kdnnen zwei Ansatze unterschie-
den werden; ein passiver und ein aktiver. Der aktive Ansatz beschreibt
die Mdglichkeit auf die Nachhaltigkeit eines Immobilienobjektes aktiv
Einfluss zu nehmen, entweder durch eine Neuentwicklung oder durch
eine Bestandsaufwertung. Im Idealfall kann diese Vorgehensweise in ei-
ner Zertifizierung minden. Der passive Ansatz verfolgt das Ziel, ein be-
stehendes Portfolio aufzuteilen und den Teil der nachhaltigen Immobilien
in einem neuen Produkt zusammenzufassen. Die Auswahl der Immobi-
lien kann sich dabei sowohl auf der Erfillung von allgemeinen Zielen und
Prinzipien (Orientierung an Auswahlprinzipien) als auch auf konkreten
Bewertungsergebnissen (Orientierung an den Ergebnissen eines As-

sessments) basieren.

Auf der Ebene des Betreibens der Immobilienobjekte misste ein nachhaltiger
Betrieb der Immobilien sichergestellt werden, um zu einem nachhaltigen Portfo-
lio zu kommen. D.h. die Prozessqualitat stellt ebenfalls ein Kriterium des nach-

haltigen Immobilienportfolios dar.

Auf der Ebene eines nachhaltigen Immobilieninvestmentproduktes ist die Ma-
nagementqualitat ein zu betrachtender Faktor. Nur ein Management, das be-

stimmte Okologische und soziale Kriterien in seine Prozesse integriert, kann zu
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einem nachhaltigen Immobilieninverstmentprodukt beitragen. Ein weiteres
wichtiges Kriterium eines nachhaltigen Immobilieninvestmentprodukts ist ein
Nachhaltigkeitsbericht. Folgende Abbildung 54 fasst die Voraussetzungen fur

nachhaltige Immobilieninvestmentprodukte zusammen:

d
w Immobilienportfolio steuern Immobilienportfolio betreiben
y

I o | | passty |
v v ! v
@ v
E Entwicklung Bestands- assesment- prinzipien- Prozessqualitat
ﬁ aufwertung orientiert orientiert
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| Nachhaltigkeitsberichte I
Abbildung 54: Strategien und Bestandteile des nachhaltigen Immobilienportfo-
liomanagements

Quelle: eigene Darstellung

17.3 Madogliche Erganzungen eines regelmafigen Fondsbe-

richtes fir nachhaltige Immobilienanlageprodukte
17.3.1 Bestehende Berichtspflichten von Immobilienfonds

In Deutschland unterliegen zum Vertrieb zugelassene Investmentfonds einer
umfangreichen Berichtspflicht. Dazu gehért der Verkaufsprospekt, der Halbjah-

res- und Jahresbericht.

o Verkaufsprospekt: Der Vermittler eines Investmentfonds ist verpflichtet
dem Anleger eines Investmentfonds einen Verkaufsprospekt auszuhan-

digen. Dieser enthalt alle Angaben, die flr die Beurteilung der Invest-
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mentanlage von wesentlicher Bedeutung sind. Fur den Verkaufsprospekt
gilt in Deutschland die Prospekthaftung. Die Kapitalanlagegesellschaft
und der Vermittler sind fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Anga-
ben im Verkaufsprospekt verantwortlich. Auslandische Regelung erwei-
tern deutsche Haftungsgrundsatze zum Verkaufsprospekt zum Teil er-
heblich.

e Halbjahresbericht: Das Fondsmanagement gibt im Halbjahresbericht
einen Zwischenbericht Uber die Entwicklung des jeweiligen Fonds in
der Mitte des Geschaftsjahres. Inhaltlich entspricht der Halbjahresbericht
dem Jahresbericht.

e Jahresbericht: Zur Information der Anleger wird zum Ende jedes Ge-
schaftsjahres ein Rechenschaftsbericht erstellt. Dieser informiert Uber
die Entwicklung des jeweiligen Wertpapiermarktes, die Ausschuttung,
steuerrelevante Daten sowie die Anlagepolitik des jeweiligen Fonds. Je-
des einzelne Wertpapierengagement des Investmentfonds zusammen
mit Ertrag und Aufwand wird aufgelistet. In der Mitte des Geschaftsjah-

res erscheint fur jeden Fonds ein Halbjahresbericht.
17.3.2 Bestehende Berichtspflichten von REITs

Die Informations- und Berichtspflichten des Vorstandes gegeniber dem Auf-
sichtsrat gemaf} § 90 AktG sind zu erfillen.

17.3.3  Moglicher Ergédnzungen der bestehenden Berichte hinsichtlich
Nachhaltigkeit

In Kapitel 7.2 sind die Ergebnisse der imug Marktstudien von 2001 bereits dar-
gestellt worden. Ein zentrales Ergebnis dieser Marktstudie ist, die vom poten-
ziellen Investor bemangelte mangelnde Transparenz bei ethisch-6kologischen
Geldanlagen. Die Notwendigkeit einer umfassenden Berichterstattung ist bei
einem innovativen, neuen Anlageprodukt hoher, als bei etablierten Anlageob-
jekten. Ziel des Anbieters eines neuen nachhaltigen Immobilienanlageprodukts
muss es sein, eine moglichst groRe Akzeptanz und ein moglichst grolles Ver-
trauen in das Produkt zu generieren. Der Weg dahin, kann nur Uber eine mog-

lichst hohe Transparenz des Anlageobjekts flhren. Folgende Darstellung soll
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die Anforderungen an den Informationsgehalt eines Berichtes allgemein abbil-

den.

Art der Informationen

Qualitat der
Informationen

Verwertbarkeit der

Informationen

Vollstandigkeit Vergleichbarkeit Aktualitat
Relevanz Neutralitat Verfiigbarkeit
Nachhaltigkeitsbezug Verifizierbarkeit Darstellbarkeit
Abbildung 55: Anforderungen an Nachhaltigkeitsberichte

Quelle: Eigene Darstellung

Die Notwendigkeit von weitgehenden Berichtspflichten in Zusammenhang mit

Immobilieninvestitionen wird mancherorts bereits erkannt. So z.B. in England,

wo PRUPIM, eine der fihrenden Immobilien Investment Management Dienst-

leistern, Informationen Uber folgende Unternehmensbereiche veroffentlich

t280:

¢ Immobilienmanagement (z.B. ISO 14001 Zertifizierung, Abfallmen-

ge/Recyclingquote)

e Entwicklung (z.B. BREEAM Zertifizierung)

e Investment (z.B. Key Performance Indicators identifizieren)

e Nutzer der Immobilien (z.B. Zufriedenheit der Nutzer)

e Lieferanten (z.B. Zertifiziertes Holz)

e Kommunen (z.B.Jugendarbeit)

Ein weiteres Beispiel fur eine erfolgreiche Informationspolitik eines Unterneh-

mens ist die britische Hammerson Gesellschaft. Die Gesellschaft in Form

eines REITs veroffentlicht jahrlich einen sogenannten CR Report (Corporate

280 \/91. PRUPIM, 2006.
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Responsibility Report), in dem der Erfullungsgrad der intern festgelegten Nach-
haltigkeitskriterien aus folgenden Bereichen beschrieben wird.?’

e Mitarbeiter (z.B.: Schulung, Gesundheit, Sicherheit...)

e Shareholders (z.B.: Spezielle Analystenpapiere, Gesonderte Mee-
tings mit Investoren...)

e Gesellschaft (z.B.: Unterstitzung eines Wohltatigkeitsprojektes
auf lokaler, regionaler und nationaler Ebene fur jedes Einkaufs-
center im Portfolio, Unterstltzung lokaler, kultureller Veranstal-
tungen...)

e Kunden/Mieter (z.B.: Standige Uberpriifung der Bediirfnisse der
Hauptmieter, besondere Beachtung der Sicherheit und Gesund-
heit der Kunden/Mieter)

e Umwelt (z.B.: Mindestens ein ,gut® im BREEAM Zertifizierungs-

verfahren, Schulen der Mitarbeiter hinsichtlich Umweltschutz...)

Auch von Seiten der immobilienwirtschaftlichen Forschung wird das Thema der
Berichtspflichten erkannt. Die GRI, Global Reporting Initiative, eine Initiative
des United Nations Environment Programme (UNEP) hat einen umfassenden
Katalog entwickelt, in dem mdgliche Kriterien aus den Bereichen Umwelt Per-

formance und Soziale Performance beriicksichtigt werden.?

Das Management eines nachhaltigen Immobilieninvestments sollte auf jeden
Fall regelmél3ig einen Bericht verdffentlichen, der neben den sowieso meist
ausfiihrlich dokumentierten 6konomischen Faktoren auch soziale und &kologi-

sche Kiriterien darstellt.

Diese Feststellung wird auch durch die im vorangegangenen Kapitel erwahnte
imug Studie ,Der Markt flr nachhaltige (bei imug sozial-Okologische) Geldanla-
gen in Deutschland“ bestatigt. 2 Die folgende Tabelle 24 zeigt mégliche ob-
jektspezifische Bereiche, aus denen Kriterien fur einen Bericht verwendet wer-

den kénnten, in die Dimensionen Okonomie, Okologie und Soziales (ibersetzt.

281 Vgl. Hammerson plc, 2007.
282 /91, UNEP FI, 2007b.
283 \/g1. imug, 2001.
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Zusatzlich soll hier das Risiko dargestellt werden, das in Zusammenhang mit

dem jeweiligen Kriterium steht.

Okonomie | Okologie Soziales Risiko
Einsparungenbei | Schutzder Schutz vor zukOnftigen
CO-» AusstoR event. COz Atmosphare mit CO2 verbundenen
Besteuerung Abgaben
Kosteneinsparung | Weniger Vemingerung des
Ene'gieeﬂizienz durch weniger Emission Preissteigerungsriskos
Verbrauch
Kosteneinsparung | Weniger Vemringerung des
- durch weniger Abwasser Preissteigerungsriskos,
Trinkwasserverbrauch | vemrauch Vermeidung von
Wasserknappheit
Einsparungen Schutzdes Schutzder Verringerung des
durch weniger Ckosystems Ressourcen far Preissteigerungsriskos
Ressou“:enschonung Verbrauch und nachkommende
effizientere Generationen
Nutzung
- o Steigerungder Hohe Vermingerung
Nuizerzufriedenheit Produktivitat Nutzerzufriedenheit | | Mietaustaliwagnis
Tabelle 24: Key Performance Indicators moglicher Berichaftspflichten

nachhaltiger Immobilienfonds Ubersetzt in die Dimensionen: O-
konomie, Okologie, Soziales und Risiko
Quelle: eigene Darstellung

Fiar die Erstellung eines ausfuhrlichen Nachhaltigkeitsberichts reicht es aller-
dings nicht, lediglich objektspezifische Merkmale zu dokumentieren. Zusatzlich
muss das Management gewissen Anforderungen hinsichtlich eines nachhalti-
gen Betriebes gerecht werden. In Abbildung 56 werden die Ebenen der Be-

richterstattung aufgezeigt.
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Abbildung 56: Ebenen der Berichterstattung bei nachhaltigen Immobilienfonds
Quelle: eigene Darstellung

17.3.4  Madgliche Kriterien der Berichterstattung

In einem Nachhaltigkeitsbericht sollten, sowohl in absoluten Gré3en als auch

mittels in Zeitreihen aufgezeigten Trends, folgende Angaben gemacht werden:
- Belastung der Umwelt durch Emissionen, u.a. ausgedriickt im CO, "Aquivalent

- Angaben zur energetischen Qualitat / zur Energieeffizienz, bspw. ausgedrickt
durch den Grad der Erfullung der EnEV bzw. uber den Primarenergieaufwand

in der Nutzungsphase

- den Trinkwasserverbrauch und das Abwasseraufkommen in der Nutzungs-

phase

- die Nutzerzufriedenheit, i.d.R. basierend auf Befragungsergebnissen
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18 Transparenz und Qualitat im Bereich von nachhal-
tigen Immobilieninvestmentfonds zur Finanzierung
von nachhaltigen Immobilien

Die Komplexitat von modernen Finanzprodukten Ubersteigt generell den Kennt-
nisstand vieler Anleger. Dies gilt in besonderem Male flr nachhaltigkeitsorien-
tierte Produkte, da diese zusatzlich zur finanztechnischen Dimension auch be-
sondere inhaltliche und prozessbezogene Eigenschaften hinsichtlich sozialer,
Okologischer und ethischer Qualitat aufweisen. Jedes dieser Eigenschaftsfelder
betrifft fir sich eine Reihe von umfangreichen wissenschaftlichen Disziplinen
wie z.B. Soziologie, Arbeitspsychologie, Humanokologie, Biologie, Umwelttech-
nik, Sozialethik, Wirtschaftsethik oder Theologie.

Die gewachsenen Anforderungen an die Anlageberatung hat die EU-
Kommission bereits vor einigen Jahren zum Anlass genommen und zu diesem
Zweck im Rahmen ihres Financial Services Action Plans die EU-
Finanzmarktrichtlinie verabschiedet. Die Umsetzung der MIFID in deutsches
Recht erfolgte mit dem Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG) mit
Wirkung zum 1.1.2007. Das in diesem Zusammenhang angepasste Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG) unterscheidet mit der MiFID unterschiedliche Kun-
dengruppen. Von besonderer Bedeutung aus Anlegersicht ist die Trennung in
professionelle Kunden und den Privatkunden.?®* Zwar ist nicht Gegenstand des
Forschungsprojekts, die neuen Anlegerschutzbestimmungen auf den Kontext
nachhaltiger Immobilieninvestments zu prifen, jedoch besteht mit den neuen
Begrifflichkeiten des MiFID ein wichtiger Bezugspunkt zu den Anlegerkreisen.
In diesem Zusammenhang kann fur die hier in Rede stehenden Anlegerkreise
der institutionellen Investoren von professionellen Kunden ausgegangen wer-

den.

Die Zuordnung zu den Anlegerkategorien ,professionelle Kunden® und ,Privat-
kunden® erfahrt dadurch eine Verschiebung und eine Ausdehnung der letztge-
nannten, welche in der Welt des nachhaltigen Investments nicht nur einen
Groliteil der privaten Investoren, sondern auch professionelle Investoren bein-
haltet.

284 \/g1. § 31a Abs. 1 bis 7 WpHG.
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Qualitatsauszeichnungen®® — z.B. in Form von Labels, Marken oder Ratings
— dienen der Reduktion komplexer Eigenschaften auf eine stark verklrzte
Aussage. Aus Sicht des (potenziellen) Kunden senkt dies den Informationsauf-
wand signifikant, setzt jedoch gleichzeitig eine entsprechende Methodik sowie
eine ausgepragte Vertrauenswurdigkeit der Qualitdtsauszeichnung bzw. der
dahinter stehenden Institution voraus. Dies gilt in besonderem Male flr das
Lvertrauensprodukt® Investmentfonds und nochmals gesteigert bei nachhalti-
gen Anlageprodukten, d.h. SRI.

Die bis dato am deutschen Markt fehlende und auch international noch stark
unterentwickelte Produktgruppe der nachhaltigkeitsorientierten Immobilienfonds
beinhaltet branchenspezifische Aspekte der Nachhaltigkeitsqualitat, die sie
z.B. von Nachhaltigkeits-Aktienfonds unterscheidet. Hierzu ist der Wissens-
stand selbst in der SRI Community noch wenig entwickelt, weshalb eine Quali-

tatsauszeichnung besonders nutzbringend erscheint.

285 Quallitatsauszeichnung ist hier als Uberbegriff fiir verschiedene Typen und im weiteren Sin-

ne gemeint, d.h. nicht bzw. nicht nur bezogen auf die Gebrauchsqualitat sondern auf jegliche
relevante Qualitatsdimension wie z.B. Prozessqualitdt, Produktdkologie, soziale Standards,
Produktsicherheit, etc.
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19 Arten von Qualitatsauszeichnungen

Die im Folgenden zu erlauternden Begriffe sind in der wissenschaftlichen Lite-
ratur und vor allem in der Praxis oft nicht klar definiert und abgegrenzt. Ent-
sprechend gilt es eingangs Definitionen zu finden oder zu entwickeln, die in

Zusammenhang mit der vorliegenden Aufgabenstellung am Besten geeignet

sind.
19.1 Marken
Definition

Als eines der Instrumente der Produktpolitik im Marketing-Mix?*, dient die Mar-
kenpolitik der Kennzeichnung der eigenen Produkte, um sie von jenen des
Wettbewerbs abzuheben. Markenartikel sind besonders geeignet, beim Kaufer
eine Markentreue aufzubauen, denn sie reprasentieren eine hohe und gleich

bleibende Qualitat.?®’

§3(1) des deutschen Markengesetzes definiert Marke im Kontext der Schutzfa-
higkeit als ,alle Zeichen, insbesondere Worter einschlieRlich Personennamen,
Abbildungen, Buchstaben, Zahlen, Hoérzeichen [...], die geeignet sind, Waren
oder Dienstleistungen eines Unternehmens von denjenigen anderer Unterneh-

men zu unterscheiden.“?%

Charakteristika und Wirkungsweise
Marken werden charakterisiert durch

e ein eigenstandiges, mit Bedeutung versehenes Markenbild, das Einzig-
artigkeit, Pragnanz, Klarheit und einen Uberzeugenden Benefit aufweist.

e Kontinuitat, Dynamik und Innovationsfahigkeit, um frihzeitig auf sich
verandernde gesellschaftliche und zielgruppenrelevante Veranderungen

eingehen zu kdnnen.

286 \/g1. 2.B. Zentes, 1993, S. 367.
287 /1. Schierenbeck, 1987, S. 264.
288 MarkenG, 1994, §3(1).
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e einen relevanten Qualitatsstandard, Glaubwdurdigkeit, Loyalitat, Sympa-

thie und Vertrauen.?®®

Marken besitzen drei wesentliche Wirkungsdimensionen:

(1) Transparenz

In Markten mit einer Vielzahl von Produkten ermdglichen Marken die
Zu- und Einordnung eines Produkts.

Die von Nutzern gelernte Leistung eines Produkts oder einer Dienst-
leistung tragt zur Differenzierung der Marke gegenuber anderen Mar-
ken oder anonymen Waren bei.

Marken stellen somit eine Orientierungsmdglichkeit und eine Aus-
wahlerleichterung dar. Die objektive Komplexitat des Markts kann

dadurch subjektiv reduziert werden.

(2) Identifikation

Konsumenten, die eine Marke kennen und verwenden, gehen eine
bestimmte Bindung mit der Marke bzw. eine individuelle Konsumen-
ten-Marken-Beziehung ein.

Dabei spielen sowohl emotionale als auch rationale Aspekte eine
Rolle. Uber sie werden BedUrfnisse und Wiinsche beim Kunden an-
gesprochen.

Daraus resultiert ein Markenbewusstsein - d.h. ein subjektives Be-
wusstsein, welche Bedeutung bzw. welchen Mehrwert die Marke flr

die eigene Lebensrealitat hat.

(3) Vertrauen

Markenbekanntheit und eine weite Verbreitung der Marke allein I6sen
noch kein Vertrauen in die Marke aus. Erst wiederholte Erfahrungen,
dass man sich auf gleich bleibende Produkteigenschaften verlassen

kann, vermogen zu Uberzeugen.

289 Moeller, 2001, S. 10.
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e Nur wenn diese Voraussetzungen gegeben sind und eine Marke als
verbindlich und glaubwurdig wahrgenommen wird, bietet sie eine All-
tags- bzw. Handlungsorientierung sowie Identifikationsmadglichkei-

ten 290

19.2 Zertifikate
Definition

Zertifikat ist ein vielseitig angewendeter Begriff, welcher in Zusammenhang mit
dieser Arbeit insbesondere durch die externe Uberpriifung und Bescheinigung
einer Eigenschaft charakterisiert ist. Unter einem Zertifikat versteht man allge-
mein ,eine Bescheinigung uUber den Zustand einer Sache oder eines Systems
nach erfolgreicher Prifung durch eine daflr qualifizierte, unabhangige In-

stanz.*?®

Zertifizierungen sind insbesondere in Zusammenhang mit der Installation und
Anwendung von Managementsystemen (z.B. Umweltmanagement, Qualitats-
management) von Bedeutung. Hierauf bezieht sich die Erklarung der ISO bzgl.
des Begriffs “Third party Assessment”, als Weg zur Erlangung eines Zertifikats:
“Conformity assessment activity that is performed by a body that is independent
of the organization that provides the product and is not a user of the product.”
Hierbei ist "conformity assessment” definiert als “checking that products, mate-
rials, services, systems, processes or people measure up to the specifications

1292

of a relevant standard or specification und gleichzusetzen mit den Begriffen

“Audit” und “Zertifizierung”.

Die Norm ISO 14024 definiert Zertifizierung in Zusammenhang mit Produkten
als ,Verfahren, bei dem von Dritten eine Versicherung in schriftlicher Form ab-
gegeben wird, dass ein Produkt oder eine Verfahrensweise den entsprechen-

den festgelegten Anforderungen entspricht.“?%?

Charakteristika und Wirkungsweise

290 sKOPOS, 0.J., S. 5.

21 Ver.di, 2006.

292150, 2007.

293 Vgl. Gresch Partner, 2003, S. 38.
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Das sich aus den obigen Definitionen ergebende wesentliche Merkmal eines
Zertifikates ist die Prifung und dessen Vergabe durch eine externe, unabhan-

gige Stelle. Der Nutzen daraus ist die erhohte Glaubwurdigkeit.

19.3 Labels

Definition

Der Begriff Label kann im Wesentlichen gleichgesetzt werden mit , Gltezei-
chen®, ,Gutesiegel” und , Qualitatssiegel” und stellt eine ,grafische und/oder
schriftliche Markierung an einem Produkt dar, die eine (positive) Aussage zu
einer bestimmten ausgepragten Qualitat trifft, die in einem Anforderungskatalog
definiert ist und die von einer anerkannten externen Stelle definiert, gepruft und
vergeben wird.” Weiteres Merkmal ist, dass es sich nicht um eine Case to Case
Bescheinigung wie etwa bei einem klassischen Gutachten handelt, sondern um
eine mehrfach bis haufig genutzte und standardisierte Qualitatsauszeich-
nung fur Produkte einer hinsichtlich der nachzuweisenden Qualitat homogenen
Gruppe — z.B. die Waschmittel verschiedener Hersteller oder, bezogen auf die
vorliegende Arbeit, die nachhaltigkeitsorientierten Immobilienfonds verschiede-

ner Emittenten.

Label-Inhaber;
Definition der Anforde-
rungen an das Produkt

Uberprifung der
Anforderungen

A

Label-Benutzer;
Lizenznehmer

I

Konsument

Abbildung 57:  Grundelemente von Labelsystemen
Quelle: Gresch Partner, 2003, S. 7.
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Charakteristika und Wirkungsweise

Ein Label ist somit eine Kombination aus Marke und Zertifikat.>** Das Ele-
ment Marke im Label entfaltet deren oben dargestellte Wirkungsdimensionen
Transparenz, Identifikation und Vertrauen und wird Uber die grafische und/oder
schriftliche Markierung transportiert. Das Element Zertifikat bezieht sich auf die
Prifung und Bescheinigung durch eine unabhéngige, qualifizierte Institu-

tion.

Ein Label kann sowohl von o6ffentlichen Stellen verpflichtend vorgeschrieben
sein, als auch die freiwillige Einhaltung eines Regelwerkes dokumentieren. Im
Rahmen dieser Arbeit steht die zweite Auspragung im Vordergrund. Trageror-
ganisationen kénnen sowohl internationale und staatliche Organisationen sein,

als auch private Institutionen.

Nutzen eines Labels aus Sicht der (potenziellen) Kaufer ist die verdichtete Pro-
duktinformation im Sinne der Kenntlichmachung der relevanten Produkteigen-
schaften ,auf einen Blick®. Da zur Erlangung eines Labels in der Regel ein be-
stimmtes Anspruchsniveau erreicht werden muss, kommt ihm auch ein kompa-
rativer Charakter zu — d.h. die relevante Produkteigenschaft ist auf einem be-
stimmten oder Uberdurchschnittlichen oder (definierten oder nicht definierten)
hohen Niveau vorhanden. Spiegelbildlich dazu ist der Nutzen flr den Produkt-
anbieter bzw. Labelnutzer die positive Abgrenzung vom Mitbewerb. Dies gilt vor
allem fUr das Marketing bei privaten Konsumenten. Im Bereich der Beschaffung
offentlicher Einrichtungen und grof3erer Unternehmen spielen Lieferantenstan-
dards bereits seit langerer Zeit eine grole Rolle — z.B. in Form zertifizierter
Qualitatsmanagementsysteme. Teilweise werden auch labeltragende Produkte

bevorzugt — insbesondere im Rahmen von Green Procurement Programmen.

Wesentlich fur die Wirkungsentfaltung eines Labels sind eine positive Beset-
zung und ein ausgepragter Bekanntheitsgrad des Zeichens und der dahinter
stehenden Tragerorganisation bei der Zielgruppe. Um den Wiedererken-
nungswert zu erzielen bzw. zu erhalten, werden Label immer in der gleichen

Form dargestellt — allenfalls mit produktgruppenspezifischen Beifligungen. In

294 Vgl. SusFin-Team des Lehrstuhls fiir Finanzwirtschaft der Universitat Stuttgart, 2005.
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der Regel hat der Labelnutzer einen Anforderungskatalog hinsichtlich der Posi-

tionierung und grafischen Darstellung des Labels einzuhalten.
Labelling-Prozess

Der typische Labelling-Prozess beginnt mit der Vorinformation und der Antrag-
stellung durch den potenziellen Zeichennutzer bei der Tragerorganisation. In
Folge erhebt und beurteilt ein zugelassener Prifer die einzelnen vorgeschrie-
benen Qualitdtsaspekte und Ubermittelt der Tragerorganisation ein zusammen-
fassendes Prifungsgutachten einschliellich einer positiven oder negativen
Empfehlung. Die finale Entscheidung liegt bei der Tragerorganisation, welche
im positiven Falle dem Antragsteller das Label verleiht. In der Regel besteht
eine definierte Gultigkeitsdauer des Zeichens sowie manchmal eine Verpflich-

tung zu kurzen Zwischenuberprufungen.

19.4 Sonstige Qualitdtsauszeichnungen
19.4.1  Produkttests und Pradikate

Im Gegensatz zum Labelling, wo die Prfinitiative in der Regel vom Produktan-
bieter selbst ausgeht, fuhren Institutionen wie z.B. die Stiftung Warentest aus
eigenem Antrieb und im Sinne der Konsumenteninformation Uberpriifungen
von Produkten verschiedener Anbieter durch. Ergebnis sind publizierte Testur-

teile in Form von Pradikaten wie z.B. ,mangelhaft‘ oder ,sehr gut®.
19.4.2 Ratings

In einer umfassenden Definition - und zwar in Bezug auf Finanzierungstitel -
stellt Rating ,eine Bewertung dar und bezeichnet zum einen den Vorgang und
zum anderen das Ergebnis einer Bewertung.“?®® Hierin spiegelt sich auch die
Herkunft des Konzeptes aus der Finanzwirtschaft wider, wo insbesondere Boni-
tatsratings von Anleiheemittenten eine grof3e Rolle spielen, aber auch solche
von Eigenkapitalinstrumenten wie z.B. Investmentfonds. Die durchfuhrende

Instanz ist die Rating-Agentur.

295 gchafer, 2005¢, S. 222.
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Im Gegensatz zum Labelling, wo die Prifung in der Regel in ein digitales Er-
gebnis im Sinne von ,erlangt” oder ,nicht erlangt* mindet, liefert ein Rating ei-
nen differenzierteren Output in Form einer Darstellung der relevanten Quali-
tatsauspragung auf einer zumindest groben Skala. Somit erbringt ein Rating

prazisere Informationen als ein klassisches Labelling.?*°
19.4.3 Rankings

Ein Ranking setzt mehrere vergleichbare Objekte in eine Rangfolge, welche
sich aus der Auspragung einer bestimmten Eigenschaft ergibt. In seiner reins-
ten Form stellt das Ranking eine ordinale Skala dar, ohne Informationen zu den

Abstanden zwischen den einzelnen Objekten.
19.4.4  Normen und Standards

Der Begriff ,Norm*“ ist seinerseits in der europaischen Norm EN 45020 definiert.
Gemal} dieser ist eine Norm ein ,Dokument, das mit Konsens erstellt und von
einer anerkannten Stelle angenommen wurde und fur das die allgemeine und
wiederkehrende Anwendung Regeln, Leitlinien oder Merkmale fur Tatigkeiten
oder deren Ergebnisse festlegt, wobei ein optimaler Ordnungsgrad in einem
gegebenen Zusammenhang angestrebt wird.“*®” Eines der Wesensmerkmale

der Norm ist somit die Einbeziehung weiter Interessentenkreise.

Die Entwicklung eines Standards (im englischen synonym fur Norm verwen-
det) erfolgt jedoch nicht bzw. nicht zwingend unter Mitwirkung aller interessier-
ten Kreise und der Offentlichkeit, sondern gegebenenfalls nur durch einzelne
Unternehmen. Ein Standard kann jedoch Grundlage flr eine spatere Norm

sein.?%®
19.4.5 Individuelle Qualitatsauszeichnungen

Die bisher dargestellten Qualitdtsauszeichnungen finden — mit Ausnahme
der Marke — eine mehr oder weniger breite Anwendung fir mehrere ver-

gleichbare Produkte verschiedener Anbieter. In der Regel ist diese breite

29 \/g1. Schafer, 2005a, S. 252 ff.
297 DIN Deutsches Institut fiir Normung, 19981998.
298 Vgl. DIN Deutsches Institut fir Normung, 2007.
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Nutzung sogar eine wesentliche Voraussetzung der Wirkungsentfaltung — z.B.

bei Normen und Gltezeichen.

In sehr spezifischen Produktbereichen bzw. flir den Ausweis sehr spezifischer
Produkteigenschaften existieren jedoch meist keine systematischen Qualitats-
auszeichnungen. Anbieter greifen in diesen Fallen oft auf individuelle externe
Bestatigungen zurtck wie Empfehlungen einer NGO inklusive dem Recht de-
ren Logo zu tragen, Fachgutachten (z.B. von wissenschaftlichen Stellen) oder
Testimonials. Letzere sind Flrsprachen von positiv besetzen Personen des
offentlichen Lebens, wobei hierbei die Grenze zwischen echter Qualitatsaus-

zeichnung und reinem Marketinginstrument meist Uberschritten wird.
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20 Label fur Nachhaltigkeits-Finanzprodukte -
International

In diesem Kapitel werden drei Label i.e.S. fir nachhaltige Finanzprodukte
vorgestellt, die im Rahmen einer internationalen Recherche identifiziert werden
konnten: Das Osterreichische Umweltzeichen fiir ,Griine Fonds®, das ebenfalls
dsterreichische OGUT-Label fiir Vorsorgeeinrichtungen sowie das australische

Responsible Investment Certification Program.
20.1 Das Osterreichische Umweltzeichen fiir , Griine Fonds*
20.1.1 Die Umweltzeichen-Familie

Das Osterreichische Umweltzeichen fiir ,Griine Fonds* ist ein Bestandteil der

Umweltzeichen-Familie. Das Umweltzeichen ist das offizielle staatliche Oko-

Zeichen fiir den Non-Food-Bereich in Osterreich und wurde 1990 vom Um-
299
)

weltministerium (heute Lebensministerium®™) ins Leben gerufen, welches auch

als Tragerorganisation fungiert.

Abbildung 58: Das Osterreichische Umweltzeichen
Quelle:Lebensministerium, 2007b.

Von diesem mit der Administration des Zeichens betraut ist der Verein fur Kon-
sumenteninformation (VKI), eine Institution der Sozialpartner, zustandig fur
Konsumentenschutz und -information (ahnlich der Stiftung Warentest in
Deutschland). Als unabhangige Prifstellen fungieren externe Gutachter aus

den jeweiligen Fachbereichen.

299 offizieller Wortlaut: Bundesministerium fiir Land- und Forstwirtschaft, Umwelt und Wasser-

wirtschaft.
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Die im Laufe der Jahre stetig angewachsene Umweltzeichen-Familie umfasst
die drei Bereiche Produkte, Tourismus und Bildung. Allein der Bereich Pro-
dukte gliedert sich wiederum in sechs Produktgruppen mit insgesamt knapp 50
einzelnen Produkten. Fir jedes Produkt existiert eine so genannte Umweltzei-

chenrichtlinie, in welcher die Prufkriterien und Anspriche festgelegt sind.

Das Osterreichische Umweltzeichen
Produkte Tourismus Bildung
Bauen & Haushalt Griine Energie
Wohnen
Buro, Papier Garten Geldanlagen
& Druck

Abbildung 59: Die Umweltzeichen-Familie
Quelle: eigene Darstellung nachLebensministerium, 2007b.

Eine Umweltzeichen-Richtlinie wird auf Vorschlag des Beirats Umweltzeichen,
einem Beratungsgremium des Umweltministers, von einem Fachausschuss
unter Vorsitz des VKI erarbeitet. Die Fachausschisse werden nach den Bedar-
fen der jeweiligen Produktkategorie zusammengesetzt und umfassen in der
Regel sowohl unabhangige Experten als auch Vertreter der betroffenen Her-
steller. Der Beirat Umweltzeichen setzt sich zusammen aus Vertretern der Ver-
waltung (Bund, Landern, Gemeinden), der Sozialpartner (Wirtschaft, Arbeit-
nehmer), der NGOs (Umwelt, Konsumentenschutz) und Experten aus dem be-
troffenen Themenbereich. Nach Abschluss dieses Prozesses fasst der Beirat
Umweltzeichen den Entschluss zur Veroffentlichung durch das Lebensministe-

rium. 3%

Ziele des Umweltzeichens sind Verbraucherinformation, Anderung des
Nachfrageverhaltens sowie eine Veranderung der Angebotsstruktur. Diese
Ziele sind im Umweltzeichen-Leitbild ausformuliert. Rezipienten sind primar
Konsumenten, jedoch auch Verantwortliche im Bereich der betrieblichen und

offentlichen Beschaffung sowie Multiplikatoren.*""

300 Vgl. Lebensministerium, 2007c.
301 Vgl. Lebensministerium, 2007d.
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Das Umweltzeichen besitzt aufgrund seiner langjahrigen Existenz, des offiziel-
len staatlichen Charakters und entsprechender Marketing-MalRnahmen einen
guten und laufend zunehmenden Bekanntheits- und Vertrauensgrad in der

Osterreichischen Bevolkerung.

Bekanntheit OUZ

Entwicklung 1990 - 2003

Trendkurve auf der Basis von vier Messungen (96, 99, 00, 02, 03)
dazwischen und davor geschatzt

Werbeaktion FS und 70
Tageszeitungen
Kontinuierliche PR . 5
N \'n, und Promotions
*. 40
\
\ i L_ 30
\ -
: 0
S FHFFT T EF L FS S &E
9L &I P L L T I FFTF S
Bisherige Erhebungen der Umwelizeichen-Bekanntheit (alles S-reprizentativ, im Janhr 2000: 8.5 Mo EW ab 15 Jahre]
Roll-AMA 1906 257 % (1.8 Mig)
UZ-Umfrage Mow. 1990 330 %
G 2000 =0 @® gemessen
Gfk Jan. 2002 0.0 % -
Gk Jan. 2003 400 % (2.7 Mic) geschatzt

Abbildung 60: Bekanntheitsgrad des Umweltzeichen
Quelle: Tschulik, 2005,, S. 8.

20.1.2 Das Umweltzeichen fir ,, Griine Fonds”

Die Richtlinie ,UZ49 fur Grine Fonds" wurde angesichts des stark zunehmen-
den Angebots an Ethik-, Oko- und Nachhaltigkeitsfonds und -zertifikaten 2004
ins Leben gerufen. Das Osterreichische Umweltzeichen fir ,Griine Fonds*® ist —
im Gegensatz zu den meisten ubrigen Kategorien der Zeichenfamilie und auch
im Gegensatz zum durch die Namensgebung suggerierten dkologischen Fokus
— de facto ein Nachhaltigkeitslabel. Diesem Umstand wird durch einen schriftli-
chen Zusatz zum Logo Rechnung getragen, welcher z.B. ,fir Nachhaltigkeits-

fonds” oder ,fur Ethikfonds“ lautet.
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Die Prifbereiche, welche in der Richtlinie®® sowie einem Priifungsformular®®

samt Beilagen®®* definiert sind, betreffen die Auswahlkriterien, den Analyse-

prozess und die Transparenz des Fonds und umfassen im Detail:

(1) Ausschlusskriterien fur Unternehmen

Pflichtausschlusskriterien sind Atomkraft, Rustung, systematische
Menschenrechtsverletzungen und Gentechnologie in der Landwirt-
schaft.

Es ist ein Toleranzspielraum von maximal 5% des Umsatzes zulds-

sig.

(2) Positive Auswahlkriterien fir Unternehmen

Diese sollen die Themenbereiche Corporate Governance, Umwelt
(Biodiversitat, Klimaschutz, Luft/Wasser/Abfall, Material), e-
thisch/sozial intern sowie ethisch/sozial extern umfassen. Die Teilas-
pekte dieser Themenbereiche sind in der Richtlinie beispielhaft auf-
gezahlt.

Je Themenbereich ist durch den Prufer ein Punktebewertung durch-
zufahren, mit 0 Punkten fur ,nicht ausreichend erflllt* bis 4 Punkten

fur ,,uberdurchschnittlich erfullt”.

(3) Umsetzung der Auswahlkriterien

Hierbei sind 15 Fragestellungen zu beantworten, die u.a. folgende
Aspekte des Fonds beinhalten: Einbeziehung des Branchenimpacts,
Anspruchsniveau fur Investmenttauglichkeit, Research-Quellen und
deren Nachvollziehbarkeit, Konsolidierungskreis, Einbeziehung der
Lieferantensphare.

Die Bewertung der Auspragungen erfolgt wiederum mittels eines

Punktesystems.

302 Vgl. Lebensministerium, 2004c, S. 6 ff.
303 Vgl. Lebensministerium, 2004b.
304 Vgl. Lebensministerium, 2004a.
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e Die Punktesumme aus (2) und (3) wird schlief3lich in einen Prozent-
Score uberfuhrt, wobei 50 von 100% die Mindestanforderung dar-
stellt.

(4) Erhebungs-, Bewertungs- und Auswahlprozess

e Hierbei ist zu erheben, welche Institution fur das laufende Nachhal-
tigkeits-Research verantwortlich ist und wie die Standards dieser Or-
ganisation in den Bereichen Unabhangigkeit, Administration, Quali-
tatsmanagement, Personal, etc. ausgepragt sind. Diese Einzel-
aspekte orientieren sich am Quality Standard for Corporate Sustain-
ability and Responsibility Research (CSRR-QS)**.

e Alternativ kann diesem Prifungspunkt auch durch einen Signatory-

Status betreffend diesen Standard gentge getan werden.
(5) Portfolio

e Hierbei erfolgt eine zumindest stichprobenhafte Uberpriifung des
Portfolios auf Ubereinstimmung mit den Nachhaltigkeitskriterien — in-

sbesondere den Ausschlusskriterien — des Fonds.
(6) Transparenz

e Dieser Prufungspunkt ist durch eine Anwendung der Transparenzleit-
linien fiir Nachhaltigkeitsfonds des Eurosif°®® durch den Fonds be-
friedigend erfullt.

e Falls dies nicht gegeben ist, werden die wesentlichen Aspekte dieses

Standards im Detail gepruft.
(7) Qualitat

e Hierbei wird gepruft, ob das Asset Management des Fonds bzw. die
Kapitalanlagegesellschaft die jeweiligen nationalen Qualitatsstan-
dards erfillt. Diese beziehen sich nicht explizit auf Nachhaltigkeit

sondern z.B. auf Reporting, Kostentransparenz etc. und orientieren

305 Vgl.. hierzu dessen Darstellung an spaterer Stelle
306 Vgl.. hierzu dessen Darstellung an spaterer Stelle
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sich am Qualitatsstandard der VOIG, zu welchem in den meisten eu-

ropaischen Staaten ein vergleichbares Pendant existiert.

In den Prufbereichen (1), (2) und (3) wird zwischen den Kategorien Nachhaltig-
keits-, Ethik- und Okofonds auf der einen Seite und Umwelttechnologiefonds
auf der anderen Seite unterschieden. Die Asset-Klasse Staatsanleihen ist in
der ersten Fassung der Richtlinie nur teilweise berucksichtigt. Es erfolgt eine

sinngemaRe Ubertragung der Kriterien fiir Unternehmen.

Auf Basis der Erfahrungen in der Anwendung der Richtlinie seit 2004 und den
seit damals stattgefunden Anderungen des Produktangebots am Markt wird die
Richtlinie zum Jahreswechsel 2007/2008 aktualisiert. Voraussichtliche An-
derungen und Erganzungen betreffen eine Reduktion der Kategorien auf ganz-
heitliche Konzepte einerseits (Ethik, Nachhaltigkeit) und Themenfonds ande-
rerseits, eine explizite Einbeziehungen von Auswahlkriterien fur Staatsanleihen,
eine groRere Offenheit fur alternative Ausschlusskriterien, die Einbeziehung
von Engagement-Aktivitdten sowie eine Anhebung des Anspruchsniveaus ins-

gesamt.®”’

Nach einem Zeichenantrag durch den Produktemittenten und erfolgter positiver
Prifung wird das Zeichen flir einen Zeitraum von vier Jahren verliehen, wo-
bei sich — sofern keine wesentlichen Anderungen im Produktkonzept stattge-
funden haben - jahrliche Updateprufungen auf das Portfolio beschranken. Dem
Antragsteller wird der gesamte Prifbericht inklusive Kommentaren ausgehan-

digt und personlich erlautert. Veroffentlicht wird jedoch nur das Label.

Die Zeichennutzer profitieren — neben der allgemeinen Bekanntheit des Labels
— von der medialen Wirkung des Verleihungs-Events (oft durch den Bundesmi-
nister persénlich vorgenommen), der Prasenz auf der Website

www.umweltzeichen.at sowie in diversen Publikationen.

Die Kosten fur die Zeichennutzer umfassen die einmaligen Prifkosten in der
Hoéhe von 2.000 bis 6.000 Euro, einige 100 Euro fur die jahrlichen Updatepru-
fungen, jahrliche Nutzungsgebuhren zwischen 200 und 2.200 Euro (abhangig

307 vig1. VKI, 2007.



246

vom Geschaftsvolumen) sowie eine einmalige Antragsgebihr im Ausmal von

25% der Nutzungsgebuhr.

Bis November 2007 haben 17 Fonds von drei inlandischen und einer auslandi-
schen Fondsgesellschaften das Umweltzeichen erhalten®®®, was bereits einem

signifikanten Anteil am Markt entspricht.
20.1.3  Kritische Wirdigung

Einer der wesentlichen Vorteile des Umweltzeichens fur ,grine Fonds® ist die
Einbettung in die etablierte und von staatlicher Seite getragene Umweltzei-
chenfamilie. Dies tragt zur Akzeptanz, Glaubwirdigkeit und Bekanntheit
sowohl bei den Produktanbietern als auch auf Seite der (potenziellen) Fonds-
kaufer bei. Es ist gelungen, binnen zwei Jahren nach Inkrafttreten der Richtli-
nie, uber ein Dutzend Produkte fur ein Labelling zu gewinnen und damit eine

kritische Masse zu erreichen.

Kritisch ist anzumerken, dass die Erstfassung der Richtlinie noch eine Reihe
von methodischen Defiziten enthielt, die durch die Fachkompetenz und den

Ermessensspielraum des Gutachters auszugleichen waren.

20.2 Das OGUT Nachhaltigkeitslabel fiir Pensionsvorsorge-

einrichtungen
20.2.1  Darstellung

Ebenfalls in Osterreich wurde, angesichts der hohen Verbreitung nachhaltig-
keitsorientierter Anlagekonzepte bei Einrichtungen der betrieblichen Alter-
vorsorge, 2002 von der Osterreichischen Gesellschaft fiir Umwelt und Technik
(OGUT) ein Label ins Leben gerufen. Dieses kann durch so genannte Mitarbei-
tervorsorgekassen (verpflichtende betriebliche Altersvorsorge) und durch Ve-
ranlagungs- und Risikogemeinschaften von Pensionskassen (freiwillige betrieb-
liche Altersvorsorge) beantragt werden. Die Erstfassung (nur fur Mitarbeitervor-
sorgekassen) wurde 2005 hinsichtlich Inhalt und Prifprozess Uberarbeitet und

auch auf Pensionskassen ausgedehnt.

308 Vgl. Lebensministerium, 2007a.
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Die Tragerorganisation OGUT ist eine in Vereinsform konstituierte tiberpartei-
liche Plattform fir Umwelt, Wirtschaft und Verwaltung mit rund 70 Mit-
gliedsorganisationen.*®® Unter dem Dach dieser Einrichtung wurden intern und
extern besetzte Arbeitsgruppen gebildet, darunter die Plattform ethisch-
Okologische Veranlagung, aus welcher heraus die Initiative und Entwicklung
des Labels erfolgte. Als Prifer fungieren sowohl Mitarbeiter der OGUT als auch

vier externe Experten, welche von einigen Beisitzern unterstutzt werden.
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Abbildung 61:  OGUT Nachhaltigkeitslabel fir MV-Kassen und Pensionskassen
Quelle: OGUT, 2007a.

Ziel des Labels ist es, die Stakeholder der Vorsorgeeinrichtungen — das sind
insbesondere die Beitrag leistenden Unternehmen (als unmittelbare Kunden),
deren Mitarbeiter (Anwartschafts- bzw. Anspruchsberechtigte — als mittelbare
Kunden), die Betriebsrate (Mitentscheider bei der Anbieterauswahl) und die
Offentlichkeit — in kompakter und einfacher Form iiber die Qualitat der ange-
wendeten nachhaltigkeitsorientierten Anlagepolitiken zu informieren. Auf
der anderen Seite ergibt sich flr die Anbieter die Moglichkeit ihre Konzepte
extern Uberprifen zu lassen, diese auf Basis eines Experten-Feedbacks lau-
fend zu verbessern und die Leistungen in Form eines Labels nach aulien zu
kommunizieren. Des Weiteren verschaffen der Verleihungs-Event sowie die
Publikation der Zeichentrager auf den Websites www.oegut.at und

www.gruenesgeld.at eine mediale Prasenz.

0

Das Priifungsformular®'® weist folgende Struktur mit drei Priifungsbereichen

auf:

309 yig1. OGUT, 2007b.
310 vig1. OGUT, 2005.
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(1) Grundséatze und Methodik

Grundsatze: schriftliche Verankerung der Nachhaltigkeit unter Einbe-
ziehung der drei Dimensionen der Nachhaltigkeit und der wesentli-
chen Stakeholder

Ausschlusskriterien: Existenz und Darstellung der Ausschlusskrite-
rien fur Unternehmen und fur 6ffentliche Emittenten

Positivkriterien: Existenz und Darstellung der Positiv- bzw. Best in
Class-Kriterien fur Unternehmen und fur 6ffentliche Emittenten
Reichweite der Kriterien hinsichtlich der verschiedenen Emittentenka-
tegorien und Asset Klassen

Spezielle Asset Klassen: Existenz und Darstellung der Kriterien far
spezielle Asset Klassen wie Immobilien und Finanzderivate

Research und Kontrolle: Trager des Nachhaltigkeitsresearch und E-
xistenz und Darstellung einer unabhangigen Kontrollinstanz
Anlageprozess: Darstellung der Integration der Nachhaltigkeit in den

Investmentprozess

(2) Portfolio

Portfoliopositionen (direkte sowie Sub-Positionen in Fonds) per Jah-
resultimo inklusive Darstellung der jeweiligen Relevanz der Nachhal-
tigkeitskriterien

unterjahrige Portfoliopositionen (direkte sowie Sub-Positionen in
Fonds) inklusive Darstellung der jeweiligen Relevanz der Nachhal-

tigkeitskriterien

(3) Umfeld

Kommunikation: Existenz, 6ffentliche Verfligbarkeit und Darstellung
der Medien, uber welche das Thema Nachhaltigkeit transportiert wird
Engagement: Kommunikation mit Emittenten Uber Nachhaltigkeits-
Bewertungen sowie Proxy Voting Aktivitaten

Nachhaltigkeit im Kontext der Mitarbeitervorsorgekasse bzw. Pensi-

onskasse: strategische Verankerung, Betriebsdkologie, Corporate Ci-
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tizenship, Mitarbeiterpolitik, Geschaftsethik und Corporate Governan-

ce.

Die Auspragung jedes einzelnen Prufkriteriums (Frage/Listenzeile) wird mit ei-
nem Punktesystem auf der Skala von -6 bis +9 oder mit einem ,Nicht erfullt*
bewertet. Die Auspragung ,Nicht erfullt“ ist durch positive Bewertungen in ande-
ren Bereichen nicht kompensierbar. Die einzelnen Scores werden Uber ein Ge-
wichtungsverfahren auf Ebene der drei Prifungsbereiche verdichtet und dort in

ein Rating auf der nachfolgend abgebildeten Skala tbergefihrt:

Auf Ebene | sehrguterfiilit | Gut erfiillt | Ausreichend erfillt | Nicht erfiillt
LNy x| A |- | B+ [ B | B[ C+] C]cC-

Prifungsfeld 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 NE | NE | NE
Fragengruppe 4 8 7 G 5 4 3 2 1 0 -3 MNE MNE
FragelListenzeile ] g 7 B 5 4 3 2 1 0 -3 -6 MNE

Abbildung 62: Ratingskala des OGUT Nachhaltigkeitslabels
Quelle: OGUT, 2005, S. 1.

Gesamtergebnis ist somit ein dreiteiliges Rating in der folgenden Form und

mit beispielhaften Bewertungen:

e Grundsatze und Methodik: A-
e Portfolio: B

e Umwelt: C+

Erganzend wird ein umfangreicher qualitativer Prifbericht erstellt, welcher
gegenuber den Antragstellern kommuniziert wird, und der vor allem auch Emp-
fehlungen und/oder Auflagen fur eine Verbesserung des Nachhaltigkeitskon-
zepts enthalt. Dieses detaillierte Feedback dient jedoch nur internen Zwecken.
In der AulRendarstellung wird bei Mitarbeitervorsorgekassen bisher nur ein La-
bel exklusive der Ratingergebnisse kommuniziert (siehe Abbildung 61, links)

t311

sowie ein verklrzter Prifbericht® . Anders beim Label fir Pensionskassen

(siehe Abbildung 61, rechts), wo dieses auch die drei Ratingwerte enthalt.

311 Beispiele unter OGUT, 2007a.
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Die Prifung erfolgt auf Antrag der Anbieter und wird einmal jahrlich im
Marz/April, jeweils bezogen auf das vorangegangene Geschaftsjahr, durchge-
fuhrt. Die Kosten betragen rund 2.000 EUR jahrlich.

Bisher wurde das Label an vier (von insgesamt neun) Mitarbeitervorsorgekas-

sen und einen Pensionskassen-Rechnungskreis vergeben.*'?
20.2.2  Kritische Wirdigung

Das OGUT Konzept stellt eine Verbindung aus den im vorigen Kapital darstell-
ten Typen Label und Rating dar: Rating — inklusive individueller Empfehlungen
- fur unternehmensinterne Zwecke und reines Labelling flr die Darstellung
nach auf’en. Anzumerken ist hierbei, dass diese Doppelstrategie nicht zuletzt
auf Wunsch jener Anbieter erfolgte, deren Ratingergebnisse nicht zu den bes-

ten zahlten.

Hinsichtlich des Prifvorganges ist das OGUT-Label durch einen hohen Stan-
dardisierungsgrad gekennzeichnet. Ein detailliertes Punkte- und Gewichtungs-
system fUhrt durchgangig zu quantitativen Bewertungen. Die Vorteile derartiger
Systeme liegen in der Transparenz und Obijektivitat, die Nachteile im Risiko
komplexe Tatbestande oder sehr individuelle Auspragungen nicht entspre-

chend abbilden zu konnen.

Wesentlicher Erfolgsfaktor des Labels ist das Eingehen auf die Bedurfnisse der
Anbieter nach einem Zeichen, das die Spezifika der Vorsorgebranche bertck-
sichtigt. Hierdurch konnte erreicht werden, dass bereits im ersten Jahr seines
Bestehens knapp die Halfte der Anbieter aus dem Segment der Mitarbeitervor-

sorgekassen sich der Prifung unterzogen haben.

20.3 Die Australische Responsible Investment Certification
20.3.1  Darstellung

Angesichts des stark zunehmenden Angebots an nachhaltigen Geldanlagen
(SRI) und der damit verbundenen wachsenden Unubersichtlichkeit wurde 2005

in Australien das Responsible Investment Certification Program ins Leben geru-

312 yg1. OGUT, 2007a.
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fen. Trager des Labels ist die Responsible Investment Association Australasia
(RIAA) — vormals Ethical Investment Association (EIA) — als der Dachverband
fur Akteure im Bereich des nachhaltigen Investments in Australien wie Fonds-

manager, Anlageberater und Consultants.?'®

Abbildung 63: Das Responsible Investment Certificate
Quelle: RIAA, 2005, S. 4.

Die Vergabe erfolgt fur Produkte und Dienstleistungen in den vier Kategorien
Fund Managers, Superannuation Funds, Dealer Groups sowie Financial Advi-

sers und erstreckt sich auf Anbieter aus Australien und Neuseeland.

Die Entwicklung geschah uber einen Zeitraum von zwei Jahren unter dem Dach
der RIAA, in Partnerschaft mit 6ffentlichen Stellen — dem New South Wales
Department of Environment and Conservation und der Regierung des Bundes-

staates Victoria - und unter Konsultation der Anbieter.

Zielgruppe auf Rezipientenseite sind primar private Anleger: ,The Certifica-
tion Symbol is best described as a navigational tool which promotes informed
choice and provides standardised information to allow consumers to compare
and contrast the many responsible investment products and services now
available in Australia and New Zealand.”'* Auf der Angebotsseite lautet die
Zielsetzung, das weitere Wachstum des SRI-Segments zu unterstitzen.
Trager des Labels profitieren von den Promotionsaktivitaten im Rahmen von
Medien- und Ausbildungskampagnen u.a. auf der Website der RIAA, Uber

Printmedien, bei NGOs und sonstigen Verbanden aus der Investorenzielgrup-

pe.

313 vgl. RIAA, 2007a.
314 RIAA, 2007b.
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In Abhangigkeit von der Labelkategorie werden folgende Anforderungen an die
Anbieter gestellt:*"

(1) Fund Manager

e Applies a systematic SRI methodology in selecting, realising and re-
taining stocks

e Has disclosed performance and historical stock holdings

e Product Disclosure Statement has been reviewed by the independent

verifier Grant Thornton
(2) Superannuation Fund

e Offers a certified SRI product as a member option
e Or, invests 5% or more of fund in certified SRI products

e Provides educational information on SRI option

(3) Dealer Group

¢ Includes SRI certified products on its approved list
¢ Includes SRI questions in its Fact Find

e Supports adviser network with SRI training

(4) Financial Adviser

e Has completed the full EIA training course on SRI
e Includes SRI questions in Fact Find

e Symbol licence renewal will require demonstration of ongoing SRI

practice

Die Bewerbungsunterlagen werden von der RIAA gepruft sowie im Fall eines
Teilbereiches in der Kategorie Fund Manager durch die Accounting Gesell-
schaft Grant Thornton. Die jahrliche NutzungsgebUhr betragt, abhangig von der
Kategorie, zwischen 600 und 1.500 AUD.

313 vg1. RIAA, 2005, S. 2 .
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Bisherige Label-Trager sind 13 Fund Manager, vier Superannuation Funds, vier

Dealer Groups sowie 28 Financial Advisers.>'®
20.3.2  Kritische Wirdigung

Aus der oben dargestellten Anforderungsliste ist erkennbar, dass die Anspri-
che insgesamt nicht sehr hoch bzw. detailliert ausformuliert sind. Z.B. ist fur
einen Superannuation Fund ein Investment im Ausmal} von 5% in einem zertifi-
zierten Nachhaltigkeitsfonds bereits ausreichend. Und auch die sonstigen An-
forderungen sind mit einer entsprechenden Diclosure Policy meist bereits er-
fullbar, ohne naher konkrete inhaltliche Anforderungen zu formulieren. Insge-
samt scheinen die Elemente der Selbstdeklaration und Transparenz deutlich
starker ausgepragt als jene der inhaltlichen Anforderungen und externen Uber-

prufung.

In Zusammenhang mit der Themenstellung des Projekts ist von Interesse, dass
das australische Label auch offen ist fir nachhaltige Immobilienfonds. So sind
z.B. 2007 erstmals derartige Produkte zertifiziert worden — und zwar zwei Pro-

perty Funds der Investa Funds Management Ltd.

318 yg1. RIAA, 2007c.
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21 Qualitatsauszeichnungen am deutschen Markt

Auch wenn in Deutschland derzeit noch kein Label i.e.S. fur nachhaltige
Finanzprodukte existiert, so bestehen doch eine Reihe sonstiger Instrumente
zur Qualitatsauszeichnung. Diese Konzepte einschliel3lich internationaler und in
Deutschland zumindest grundsatzlich verfluigbarer sollen in diesem Kapital G-

berblickshaft dargestellt werden.

21.1 Rankings und Fondsprofile
21.1.1  www.nachhaltiges-investment.org

Herausgeber der Website www.nachhaltiges-investment.org ist das Sustai-
nable Business Institute (SBI) an der European Business School in Oestrich-
Winkel. Die Darstellung umfasst, neben sonstigen nachhaltigen Finanzinstru-

menten wie Aktien und Indizes, auch nachhaltige Investmentfonds.

Fonds Stammdaten Portfoliostrulkitur Performance Kontakt
Fondsname UBS {Lux) Equity Fund - Global Innovators ,:’;:;,;, ,:;%;,
Fondsgesellschaft UBS Equity Fund Management Company 5.A. e
ISIN LUO130793603

Auflage 04.07.2001

zugelassen in AT, CH, DE, FR, GB, LI, LU

Fondstyp Alktienfonds

Art des Fonds (Meues) Energiefonds

Anlageziel Kapitalanlage im Energieerzeugungssektor mit konsegquenter

Berlcksichtigung dkologischer Kriterien bei Erzielung einer
marktgerechten Rendite.

Anlagestrategie Investition in meist kleinere und mittlere Unternehmen in den
Bereichen erneuerbare Energien und energieeffiziente Produktion.

Investitionsprozess k. &,

Positivkriterien Energie-Effizienzsteigerung; umweltgerechtes Yerhalten; nachhaltiges
Wirtschaften

fusschlusskriterien Braunkohle, Kernenergie

Research durch Eigenes Research, ecos.ch ag sowie fallweise Nutzung von Rating-
Agenturen

Abbildung 64: Beispiel Fondsprofil von www.nachhaltiges-investment.org
Quelle: SBI, 2007.
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Die Suchfunktion der Website umfasst anlagetechnische Eigenschaften, Lander
in denen eine Vertriebszulassung besteht sowie auch nachhaltigkeitsbezogene
Ausschlusskriterien. Fur die einzelnen Fonds — insgesamt rund 150 — ist ein
Profil abrufbar, welches Finanzdaten (Performance, Kennzahlen, Kosten,
Chart, etc.), Portfoliostruktur (Market Allocation, Asset Allocation, Top 10 Posi-
tionen) und Stammdaten enthalt. Letztere umfassen eine Beschreibung der
Anlageziele und —strategie, des Investmentprozesses, der Ausschluss- und
Positivkriterien sowie eine Nennung, der fur das Nachhaltigkeits-Research ver-
antwortlichen Stelle. Die Nachhaltigkeits-Daten werden bei den einzelnen

Fondsgesellschaften erhoben bzw. mit diesen abgestimmt.>"
21.1.2 www.ecotopten.de

Auf der aus dem Projekt EcoTopTen des Oko-Institut e.V. und des Instituts fir
sozial-Okologische Forschung (ISOE) hervorgegangenen  Website

318

www.ecotopten.de® " werden, neben einer Reihe anderer Produktgruppen,

auch Nachhaltigkeitsfonds und nachhaltige Altersvorsorgeprodukte dargestellt.

Bewertung der
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kirzere Zeitradume Ausschlusskriterien™
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in c c
I on . = 5 R
o= o c
Loom + £ 'E L cy
o Be Haw @ = - = | g
x %o T E T el E £
- v m R s EcZc=2 48 W 2%
ot @ fE E3- PEE 22 Bows
. T Bl
g2 880 pop e, FEEZEEIET pE D8 Neme
. 3 o n .
Fondsname E 2 s “2( 5 5 5 5 S 2R BIE EL|E E B n E = und Link zur
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Wertentwicklung gemill FINANZtest disher (stark) iiberdurchschnittich, umfassende soziale und Gkologische Ausschlusskriterien

GreenEffects
Green Effects NAI-Werte IEQOOS295655 A M 9 601 e1.1 ER Ed ® S -
Investrnent plc,

ShkoVision LUDDEL1IZESE8S A M S ® - Dkoworld Lux, 38

Swisscanto [CH] EF Green Invest CHOOO9074300 A M 9 59,3 ....
Swisscanto (LU PF Green Invest

- LUD0126171559 A N 9 56,2 60,5 3
Equity B2

Wertentwicklung gemialk FINANZtest birker (stark) iiberdurchschnittich, weniger soziale und dkologische Ausschlusskriterien

Activest EcoTech € (Pioneer] LUOD34716673 A M .IIII

Dexia Sustainable Cornp, Europe
Ealance High <
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® T
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rmbH
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Managernent
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Abbildung 65: EcoTopTen Ubersicht Nachhaltigkeitsfonds
Quelle: Oko-Institut, 2007.

317 vgl. SBI, 2007.
8 Vgl. Oko-Institut, 2007.
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Die Ubersicht zu knapp 20 Fonds mit einem zumindest fiinfjahrigen Track Re-
cord kombiniert Informationen zur finanziellen Bewertung von FINANZtest mit
Informationen zur Nachhaltigkeit vom Internetportal www.nachhaltiges-
investment.org. Die Darstellungen zur Nachhaltigkeit beschranken sich jedoch
auf eine Nennung der jeweiligen Ausschlusskriterien und, abhangig von deren
Anzahl, einer eventuell irrefihrenden Zuordnung zu einer von drei Kategorien.
Fir Detailinformationen steht ein Link zur jeweiligen Fondsgesellschaft zur Ver-

fligung.®'®
21.1.3 Sonstige

Ahnliche Darstellungen finden sich z.B. auch auf www.ecoreporter.de und an-
deren auf Nachhaltigkeitsprodukte spezialisierten Seiten, zum Teil mit umfas-
senden und zum Teil mit nur wenigen oder keinen Information betreffend

Nachhaltigkeit wie z.B. auf www.oekofinanz-21.de.

Auch einige allgemeine Website zum Thema Geldanlage und Fonds enthalten
spezifische Darstellungen des Segments Nachhaltigkeit, so z.B. die Website
www.fondsportal24.de. Klassische Fonds-Informationssysteme wie z.B. Mor-
ningstar oder FERI gehen in ihren Darstellungen i.d.R. nicht Uber reine Finanz-
daten bzw. allenfalls eine kurze Zitierung der Nachhaltigkeits-Anlagepolitik hin-

aus.

21.2 Produkttests
21.2.1  FINANZtest

Die Zeitschrift FINANZtest der Stiftung Warentest beschaftigt sich wiederkeh-
rend mit dem Segment der nachhaltigen Finanzprodukte — so z.B. in der Publi-

kation aus 10/2004, wo 60 ethisch-6kologische Fonds gepriift wurden.3%

Der Bericht umfasst sowohl anlagetechnische Daten und Kosten als auch einen
relativ umfassenden Vergleich hinsichtlich der Nachhaltigkeitsorientierung.

Letzterer beinhaltet eine verdichtete Bewertung der Aspekte Negativkriterien,

319 yg1. Oko-Institut, 2007.
320 vig1. 0.V., 2004, S. 36 ff.
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Positivkriterien, Best in Class, Nachhaltigkeitsbenchmark und konventionelle

Benchmark, Anlageausschuss sowie Research.

Fondsname Isin Auswahlkriterien Orientierung an
Negativkriterien Pasitivkriterien Nachhaltigkeitsindex
g | |3 @ |Reich-| Mindestsozial- | Weitere | gy | (Bedeutung fir den
LB I8 weite | standards | (siehe Fonds)
g ¥ i aben)
a ‘E E ) 2
- 22 = E & E E
'! T E | 3 g 3 5. é § § '#
A IHHEEEE R 3
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einem Index (Unabhiingigerl  Vom Fondsmanagement Kosten Wertentwicklung Fondsname
Konventio-| Anlageaus- | - unabhangiges Nachhaltigkeits- |a\gane-| ~ Gesamt- 1hl|:Jthre 5 Jahre
neller Index| ~ SUSS researc ufschlag| kostenquote [(Prozent)(Prozent|(Prozent
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Abbildung 66: Ethisch-6kologische Fonds im Test
Quelle: 0.V., 2004, S. 40 ff.

21.2.2  Sonstige

Das Institut fur Markt-Umwelt-Gesellschaft hat 2003 in einem Qualitatsvergleich
ethisch-Okologischer Investmentfonds u.a. die Aspekte Research- und Informa-

tionsqualitat sowie Servicequalitat dargestelit.®’

Ansonsten finden sich vor allem in wissenschaftlichen Arbeiten, insbesondere
auch in Diplomarbeiten, Darstellungen und Beurteilungen von Nachhaltigen

Finanzprodukten.

321 Vgl. Grazek/Schoenheit, 2003.
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21.3 Ratings
21.3.1  Fondsrating der Care Group

Die schweizerische Care Group AG bietet im Rahmen ihres SRI Fund Advice
Asset Managern, institutionellen Investoren, Anlageberatern und bis zu einem
gewissen Grad auch Privatanlegern Informationen und Bewertungen zu welt-
weit rund 140 Fonds im Detail bzw. ca. 700 Fonds im Uberblick — darunter auch

deutsche bzw. in Deutschland zum Vertrieb zugelassene Produkte.®?

Geratet werden, auf einer Skala von 1 (schlechteste Auspragung) bis 5 (beste
Auspragung) die Dimensionen Financial (Bereiche: Financial Performance,

Costs) sowie Nachhaltigkeit hinsichtlich folgender vier Bereiche:**

(1) Research Quality

e research concept (e.g. application of sustainable selection criteria,
company rating procedure and validation of research results and
methodology)

e research effort (e.g. experience in the field of SRI, frequency of data

update, quality of company analyses).
(2) Portfolio Quality

e the portfolio’s social and environmental performance using sustain-
able company ratings from SiRi (Sustainable Investment Research
International Group) for the following categories: “Business Ethics”,

“Community”, “Suppliers”, “Corporate Governance

, "Employees” and
“‘Environment”.

e controversial business activities (e.g. human rights violations or se-
vere environmental damages)

e the fund’s environmental footprint by analyzing its industry sector al-

location.

(3) Engagement

322 /g1, Care Group, 2007b.
323 Care Group, 2007a.
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e the fund management can influence directly CSR (corporate social
responsibility) through company dialogue, proxy voting and share-
holder resolutions.

e other (not CSR related) forms of engagement in this category: dona-

tions and social investments (e.g. community development)
(4) Transparency

e publicly available documentation for investors

¢ the fund management’s willingness to provide information about spe-
cific questions relevant to SRI (e.g. comprehensive investment phi-
losophy, transparency of sustainable selection criteria or disclosure of

portfolio holdings).

Uber ein Gewichtungsverfahren werden die Einzelbeurteilungen der Bereiche
auf Ebene der beiden Dimensionen Financial und Sustainability aggregiert.
Daruber hinaus erhalt der Fonds ein Gesamtrating auf einer Skala von A (beste

Auspragung) bis E (schlechteste Auspragung).

1. Fund Rating
A regional winner with constant performance over the vears, the fund could be
Financial a top choice for investors willing to bet on small cap growth companies in the
Performance UK. . . . . . .
From a sustainable point of view, the fund has its strenghts in research quality B
I / and engagement with companies by dialogue and proxy voting.
Transparency % Costs However, the stakeholder analysis of the portfolio holdings is not convincing
but comparable to other funds that focus on UK small to mid-sized companies.
KL
\_/_ Criteria Score Weight Rating® 1 2 3 4 5
. : ; 5
Engagement RESE'JI{'Ch Financial Performance 46 90% 45 :-L A
alit o .=
Pordolio "™ Costs 40 10% 3 4 g
Quality Research Quality 4.1 30% £ n 1 ¢
Portfolio Quality 26 40% S g =
[7] Standard Life UK Ethical Engagement T 20% - E 2
i . = E
|| Median Fund Transparency 33 10% A 1

Financial Rating

Abbildung 67: Beispiel Fondsrating der Care Group
Quelle: Care Group, 2006, S. 1.

Der Ratingbericht enthalt auf rund drei Seiten auch alle wesentlichen quantita-
tiven und qualitativen Hintergrundinformationen sowie einen Vergleich mit dem
Median-Ergebnis der Ratings aller Fonds. Die Rohdaten werden Uber einen

Fragebogen bei den Fondsgesellschaften erhoben.
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21.4 Marken
21.4.1 Eigenmarken

Einige Fondsanbieter haben sich schon frihzeitig und stark im Segment der
Nachhaltigkeitsprodukte positioniert, sodass mit deren unternehmens- oder
produktbezogenen Marken bereits die diesbezugliche Kompetenz mittranspor-
tiert wird. Dazu zahlen z.B. die Bank Sarasin oder SAM sowie besonders

,strenge“ Nachhaltigkeitsfonds wie z.B. der OkoVision,
21.4.2  Ethibel European Quality Label

Eine Sonderform ist das Ethibel European Quality Label, obgleich der Begriff
Label (im Sinne der obigen Definition) nicht zutrifft, sondern es sich vielmehr
um eine Marke eines Research-Anbieters handelt, da das Kriterium der Uber-

prufung durch eine externe, unabhangige Stelle nur bedingt erfillt ist.

Ethibel

labal

o o el inl o Al

ETHIBEL: criteria

Abbildung 68:  Ethibel Label
Quelle: Ethibel, 2007.

Das Zeichen bestatigt einem Nachhaltigkeitsfonds gegenulber seinen Investo-
ren, dass das Konzept dem Ethibel Evaluation Model entspricht bzw. aus Titeln
aus dem Ethibel Investment Register besteht.*** Somit decken sich die Zei-
chentrager im Wesentlichen mit den Research-Kunden von Ethibel bzw. ver-
bundenen Organisationen. Hierunter sind zwar keine deutschen Fonds, jedoch

einige registrierte auslandische Produkte.
21.43 Panda WWF

Die PANDA Investment Management ist ein deutsches Vertriebsunternehmen
fur nachhaltige Investmentfonds, die mit dem Umwelt-NGO WWF (World Wide

324 Vg1, Ethibel, 2007.
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Fund For Nature) Deutschland kooperiert — dies insbesondere durch Nutzung
der Marke (Wort und Bild — dem Panda) im Firmenwortlaut und in Produktbe-
zeichnungen sowie durch Verwendung eines Teils der Ertrage zur Finanzierung
von Projekten des WWF.

.
Lk J

L =

ww
PANDA FINANZ SERVICE
Fondspartmar des WWF

Abbildung 69: Logo der Panda Finanz Service
Quelle: Panda Investment Management, 2007.

Auch inhaltlich erfolgt eine Zusammenarbeit: das Fondsmanagement des Pro-
duktes Panda Renditefonds DWS wird durch einen Anlageausschuss beraten,

in dem Experten des WWF Deutschland vertreten sind.*®

21.5 Internationale Standards mit Relevanz fur Deutschland
21.5.1  Eurosif Transparenzleitlinien

Die 2004 vorgestellten und von der Europaischen Kommission unterstutzten
Transparency Guidelines des Eurosif verfolgen die Ziele, mehr Transparenz
in die Anlagegrundsétze und Prozesse von Nachhaltigkeitsfonds zu bringen
und damit vor allem Privatanlegern die Auswahl zu erleichtern, Best Practice
unter den Anbieter zu fordern sowie eventuellen gesetzlichen Regelungen, die

an der Praxis vorbeigehen, zuvorzukommen.

Die Tragerorganisation Eurosif ist ein paneuropaischen Netzwerk fur nachhalti-
ges Investment, getragen von Mitgliedern aus den Bereichen nachhaltiger Fi-
nanzmarkt, Wissenschaft und NGOs. Dessen Rolle in Zusammenhang mit den
Transparenzleitlinien beinhaltet u.a. deren Festlegung, Veroéffentlichung, Wei-
terentwicklung sowie die Darstellung der Unterzeichner auf der Website und in

Publikationen.3?®

325 Vgl. Panda Investment Management, 2007.
326 Vgl. Eurosif, 2007a.
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Unterzeichner der Transparenzleitlinien gehen folgende Verpflichtungen

ein:*’

(1)

(2)

3)

(4)

In einer Erklarung ist darzustellen, wie und in welchem Umfang den Leit-
linien nachgekommen wird. Diese Erklarung sollte angeben, wo und wa-
rum ggf. bezuglich einzelner Fragen oder Kategorien Ausnahmen ge-
macht werden.

Die Unterzeichner sollen zur Beantwortung der Fragen fur jede Leitli-
nienkategorie maglichst viele Informationen zur Verflgung stellen. Es
kann jedoch vorkommen, dass dies nicht zu jedem Zeitpunkt moglich ist.
Dann sollten zumindest die Grunde hierfir angegeben werden — z.B.
gesetzliche Beschrankungen — sowie wann mit entsprechenden Daten
gerechnet werden kann.

Die in der Leitlinie geforderten Informationen sollen frei zuganglich sein.
Die Wahl des Mediums (z.B. Internet, Broschlren) obliegt dem Unter-
zeichner, jedoch sollte klar dargestellt werden, wo die entsprechenden
Information gefunden werden kénnen.

Die Informationen sollten im Abstand von héchstens einem Jahr aktuali-

siert werden.

Die Kategorien der Leitlinien umfassen Darstellungen betreffend:

(1)

(2)

3)

(4)

®)

Grundlegende Informationen: Die Unterzeichner sollen die Eigendarstel-
lung klar und Ubersichtlich gestalten sowie Hintergrundinformation Gber
den Fonds und den Fondsmanager bereitstellen.

Investmentkriterien: Die Unterzeichner sollen ihre Ziele und Investitions-
kriterien klar darstellen.

Research-Verfahren: Die Unterzeichner sollen Informationen zu ihren
Research-Verfahren bereitstellen.

Auswertung und Umsetzung: Die Unterzeichner sollen darlegen, inwie-
fern Research-Ergebnisse zum Ausbau und Erhalt des Wertpapier-
bestandes beitragen.

Engagement Ansatz: Die Unterzeichner sollen ihren Engagement-Ansatz

erlautern, sofern der Fonds Uber einen solchen verflugt.

327 gl

Eurosif, 2004.
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(6) Wahl- und Abstimmungsverhalten: Die Unterzeichner sollen ihr Abstim-
mungsverhalten darlegen.

(7) RegelmaRige Aktivitaten: Die Unterzeichner sollen in regelmafigen Ab-
standen Informationen Uber ihre Aktivitaten bekannt geben. Dies sollte

mindestens einmal jahrlich geschehen.

Bis Ende 2007 haben rund 40 Anbieter die Leitlinien unterzeichnet — darunter
zwar nur ein deutscher Fondsmanager, jedoch eine Vielzahl auslandischer re-

gistrierter Produkte.?®

21.5.2 CSRR Qualitatsstandard fur Rating-Agenturen

Der Corporate Sustainability and Responsibility Research Quality Standard —
aktuell in der Fassung 2.0 - ist ein freiwilliger Qualitatsstandard fur Research-
Agenturen. Er enthalt Regeln, Richtlinien, Selbstverpflichtungen und Do-
kumentationspflichten zu Transparenz und Qualitat sowie zu Verantwort-
lichkeit und Nachprifbarkeit des Research-Prozesses. Der Standard be-
zieht sich nicht unmittelbar auf Finanzprodukte, sondern auf das diesen
zugrunde liegende Research. Aufgrund der weit verbreiteten Strategie der Pro-
duktanbieter diese Dienstleistung auszulagern, hat der CSRR-QS jedoch auch

eine gewisse Aussagekraft zur Produktqualitat.

Trager der Initiative ist die Al CSRR (Association for Independent Corporate
Sustainability and Responsibility Research). Die Entwicklung erfolgte 2002 bis
2003, mit Unterstitzung durch die Europaische Kommission und unter Mitwir-
kung von Research-Agenturen — darunter auch die deutschen Anbieter oekom
research und imug. Die Erstfassung 1.0 wurde 2003 angenommen, in einer
Pilotphase getestet und 2005 modifiziert. Die aktuelle Fassung, Uberarbeitet

unter Einbeziehung von Experten und Stakeholdern, stammt aus 2006.

Ziel des Standards ist es, das Vertrauen in die Research-Agenturen zu for-
dern durch eine Verbesserung der Qualitdtsmanagementsysteme, mehr
Transparenz, eine Erleichterung der Uberpriifbarkeit sowie die Schaffung einer

Grundlage fur die Verifizierung der Research-Leistungen. Zielgruppen sind

328 Vgl. Eurosif, 2007c.
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somit die Research-Anbieter und deren Kunden sowie auch 6ffentliche Ein-

richtungen und alle betroffenen Stakeholder.>*

Der CSRR-QS enthalt 11 Qualitatsprinzipien (z.B. Nutzung unabhangiger Quel-
len, Einbeziehung der globalen Aktivitaten des Research-Objektes, Transpa-
renz der Methodik) sowie neun Integritatsprinzipien (z.B. Unabhangigkeit, Pro-
fessionalitat, Objektivitat). Sonstige Elemente des Standards sind Anforderun-
gen z.B. hinsichtlich Organisationsstruktur, Qualitdtsmanagementsystem und

Personal.>*

Bis dato existieren noch keine Signatories des Qualitatsstandards bzw. der
zugehdrigen Transparency Matrix, doch wird — laut Website — in Kirze mit ers-

ten Unterzeichnern gerechnet.

329 y/g1. Al CSRR, 2007.
330 y/g1. Al CSRR, 2006.
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22 Qualitatsauszeichnung fur nachhaltige Immobilien-
fonds: Anforderungen und Skizze

In diesem Kapitel sollen die Anforderungen an eine spezifische Qualitatsaus-
zeichnung fur nachhaltige Immobilienfonds dargestellt werden. Diese basieren
auf der Informationsdkonomie, allgemeinen Grundsatzen zur Labelentwicklung,
den gegenwartigen Einstellungen der relevanten Marktakteure sowie den Er-
kenntnissen aus der Analyse bestehender Konzepte in den beiden vorange-

gangenen Kapiteln.

Folgend sollen, auf Grundlage dieser Anforderungen, Ansatze zur Entwicklung

einer Qualitatsauszeichnung fur nachhaltige Immobilienfonds skizziert werden.

22.1 Informationsékonomische Aspekte

Investmentfonds sind Kontraktguter — d.h. Leistungsversprechen, die zum
Zeitpunkt des Kaufes noch nicht existieren, sondern deren Erfullung in der Zu-
kunft liegt. Dies gilt auch fur die Nachhaltigkeitseigenschaften — zumindest hin-

sichtlich der laufenden Kriterienanwendung im Investmentprozess.*’

Im Gegensatz zu Sucheigenschaften (vor dem Kauf wahrnehmbar) und Erfah-
rungseigenschaften (beim Gebrauch wahrnehmbar) konnen so genannte Ver-
trauenseigenschaften von Produkten auch nach dem Erwerb durch den Kunden
nicht bzw. nur mit unverhaltnismagRig hohem Aufwand tberpriift werden.>*?
Die komplexe Eigenschaft der Nachhaltigkeit bei einem Finanzprodukt hat
weitgehend den Charakter einer solchen informationsokonomischen Vertrau-

enseigenschaft.

Daraus ergibt sich fur den (potenziellen) Kaufer eines nachhaltigen Finanzpro-
dukten eine besondere Risikokomponente und darauf basierend ein beson-
derer Informationsbedarf, denn nach Hansen und Schoenheit**® kénnte ,die
mangelnde Transparenz hinsichtlich des Wahrheitsgehaltes der zugesagten

ethischen oder nachhaltigen Eigenschaften des jeweiligen Finanzproduktes [...]

31 vgl. Riedel, 2005, S. 4.
332 y/gl. Nelson, 1970, S. 311-329..
333 Hansen/Schoenheit, 2001, S. 26, Vgl. auch Schafer, 2000, S. 37-44.
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ein wesentliches Markthemmnis darstellen.“ Die Autoren sprechen in diesem

Zusammenhang von ,Qualitatstransparenz®.

Die erforderliche Information an die Verbraucher kann sowohl durch den Anbie-

ter — durch individuelle (z.B. Marken, Broschlren) oder standardisierte Darstel-

lungen (z.B. Reporting nach Eurosif) - als auch durch Dritte (z.B. Rating-

Agenturen, Fachzeitschriften, Produkttests, staatliche Stellen) oder im Zusam-

menwirken (z.B. Labelling durch einen Dritten auf Initiative des Anbieters) be-

reitgestellt werden.

Diese Arten von Informationen bzw. Qualitatsauszeichnungen unterschei-

den sich u.a. hinsichtlich

22.2

2221

des Initiators und Transporteurs (Unternehmen versus mehr oder wenige
unabhangige Institutionen),

des Such- und Interpretationsaufwands flr den Rezipienten,

der Informationsdichte (deskriptiv: z.B. Broschlre; komprimiert: z.B. La-
bel),

des Standardisierungsgrads (von individuell bis hin zu hoch standardi-
siert)

der externen Verifizierung (Prufung versus ungeprifte Selbstdeklarati-
on),

sowie Transparenz, Kriteriologie, Vergabe und Anwendungsbedingun-
gen

und damit letztlich hinsichtlich ihrer Tauglichkeit zur Bewaltigung der in-

formationsbkonomischen Aufgabe.

Allgemeine Anforderungen an eine Qualitatsauszeich-

nung

Elemente einer umfassenden Qualitatsauszeichnung

Eine Qualitatsauszeichnung fur Produkte beinhaltet in sich vier Qualitatsdi-

mensionen. Daraus abgeleitet sind an hochwertige Qualitatsauszeichnungs-

konzepte, wie insbesondere Label, folgende Anforderungen zu stellen:
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(1) Systematik (als Gesamtheit der Regelungen und Verfahren)

Einbeziehung interessierter Beteiligter in den Prozess der Konzept-
entwicklung — das sind insbesondere Anbieter, Experten, NGOs, Ver-
treter der Konsumenteperspektive, ggf. staatliche Stellen.
Uberprifung/Zertifizierung der inhaltlichen Kriterien durch eine unab-
hangige und kompetente Stelle, die selbst wiederum von einer Akk-
reditierungsstelle legitimiert ist.

Definition einer geeigneten Gliltigkeitsdauer der Auszeichnung sowie
ggf. einer Frequenz fiir Update-Uberpriifungen.

Sanktionierung von Verstolien.

Offenheit des Konzepts fur laufende Verbesserungen auf Basis prak-
tischer oder theoretischer Erkenntnisse.

Transparenz des Systems durch Veroffentlichung der inhaltlichen Kiri-
terien, der Tragerorganisation und der Zertifizierungsstellen.

ggf. Konformitat mit ISO 14020ff (siehe unten)

(2) Kriterien (betreffend das Produkt)

4 und aller wesentlichen relevanten

Erfassung aller Dimensionen®
Kriterien (hinsichtlich Breite und Tiefe) und ihrer Beziehung zueinan-
der zur Beschreibung der darzustellenden Qualitat.

Erfassung aller aus Sicht des Rezipienten (insbesondere des Kau-
fers) wesentlichen relevanten Kriterien.

Das Anspruchsniveau ist so zu definieren, dass nur ,die Besten®
ausgezeichnet werden bzw. jene die deutlich Gber dem Durchschnitt
bzw. den gesetzlichen Standards liegen.

ggf. Anlehnung an einen bzw. Integration einer bestehenden Kriterio-
logie hinsichtlich der darzustellenden Qualitat (z.B. wissenschaftliche

Modelle).

(3) Vollzug in der Praxis

334 |m Falle eines Nachhaltigkeitszeichens: der 6kologischen, sozialen und 6konomischen Di-

mension
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e Praktikabilitat in der Anwendung aus Sicht der Prifer sowie der An-
tragsteller bzw. Nutzer.

¢ Ausgewogenes Kosten-Nutzen-Verhaltnis.
(4) Akzeptanz und Bekanntheit

e Akzeptanz und Bekanntheit in der Zielgruppe durch Glaubwurdigkeit
der Tragerorganisation und der Prufungsstellen (Unabhangigkeit,
Qualifikation, Reputation, etc.)

e Akzeptanz und Bekanntheit der Qualitdtsauszeichnung selbst durch
positive Besetzung und entsprechenden Bekanntheitsgrad in der

Zielgruppe.
22.2.2 ISO 14020ff fir Environmental Labels and Declarations

Die International Organization for Standardization (ISO) hat ab 1993 internatio-
nale Normen fur die Kennzeichnung von Produkten bezuglich ihrer Umweltei-
genschaften erarbeitet: ISO 14020 - 14025. Dies sind indirekt wirkende Nor-
men, d.h. sie definieren keine konkreten Produktanforderungen sondern ledig-

lich Grundsatze und Regeln zum Aufbau des Zertifizierungssystems.

In der Norm lassen sich drei Typen von Labelsystemen unterscheiden, die

hinsichtlich Kriterien und Uberpriifung variieren:*
(1) Typ I: Zertifizierung

e Anforderungen an das Produkt: Vorgabe von mehreren Kriterien, die
den ganzen Lebenszyklus abdecken.

e Uberpriifung durch unabhangigen aufen stehenden Dritten.

e Typ I richtet sich an Endverbraucher und hat i.d.R. bewertenden Cha-
rakter (z.B. Blauer Engel, FSC).

335 Vgl. Gresch Partner, 2003, S. 11 ff.
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(2) Typ II: Selbstdeklaration

e Anforderungen an das Produkt: Auswahl der Kriterien ist frei.
e Uberpriifung durch Selbstdeklaration.
e Typ Il richtet sich an Endverbraucher und wird als herstellerdefinier-

tes Marketinginstrument eingesetzt (z.B. FCKW-frei).
(3) Typ Ill: Produkt-Information

e Kiriterien: Keine Anforderungen die erflllt sein missen, sondern aus-
gewahlte Produkt-Informationen.

e Uberpriifung durch Dritten nur im Sinne einer Verifizierung der Daten.

e Typ Ill richtet sich z.B. an Weiterverarbeiter. Es werden nur Daten
uber Produkte in einem einheitlichen System erfasst und ohne Be-

wertung zur Verfligung gestellt.

22.3 Anforderungen aus Sicht der Marktakteure in Deutsch-

land

22.3.1 Diskussionsstand zu Qualitatsauszeichnungen fur Nachhaltig-

keits-Finanzprodukte

Angesichts des stark zunehmenden und vielfaltigen Angebots an nachhaltigen
Finanzprodukten wird bereits seit den 1990er Jahren Uber ein Produktlabel
fir den deutschen Markt diskutiert — so z.B. beim ,Forum Grines Geld"
1999, an der Tagung ,Kommunikation und Vertrieb von nachhaltigen Finanz-
produkten® 2003**° oder im Rahmen eines Workshops des Forums Nachhal-

tige Geldanlagen in 2007, der explizit dem Thema Labelling gewidmet war.

Die Ergebnisse dieses Workshops sollen beispielhaft flir die kontroversen
Sichtweisen stehen, die bisher zu keinem klaren Resultat bzw. keiner durch-

schlagenden Initiative zur Schaffung eines Labels gefiihrt haben®":

338 g1, Graulich, 2004, S 16 f.
337 Vgl. Forum Nachhaltige Geldanlagen, 2007.
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Pro

Contra

Ein Label ware niitzlich zur Abgrenzung
von neuen bzw. weniger hochwertigen
Mitbewerbern.

Im Retailgeschaft kénnte ein Label An-
lageberater iiberzeugen und ihnen eine
Orientierungshilfe sein.

Zweifel ob es iiberhaupt allgemein ver-
bindliche Kriterien geben soll und kann.
Bei institutionellen Investoren besteht
wenig Bedarf nach einem Label.

Auch im Retail werden dadurch keine
héheren Wachstumschancen erwartet.
Marken schaffen mehr Vertrauen.
Komplizierte Verfahren und hohe Kosten

bei staatlichen Labels - im Gegensatz zu

freiwilligen Selbstverpflichtungen.

Tabelle 25: Pro und Contra Labelling
Quelle: eigene Darstellung nach Forum Nachhaltige Geldanlagen, 2007.

22.3.2  Ausgewahlte Umfragen und Forschungsprojekte

In einem Forschungsprojekt des imug>*® wurden verschiedenen Instrumente
zur Transparenzverbesserung nachhaltiger Geldanlagen untersucht — darunter
Qualitatsstandards, Transparenzleitlinien, Labels, standardisierte Produktkenn-
zeichnungen, Fondsbewertungen und gesetzliche Informationspflichten. Die
Autoren kommen zum Schluss, dass ,der hohe Individualisierungsgrad der An-
lageentscheidung den Gestaltungsraum und die Wirksamkeit von MalRnahmen
zur Transparenzverbesserung deutlich einengen. Es wird insbesondere deut-
lich, dass standardisierende und vereinfachende Informationskonzepte, wie
z.B. das Labelling, sich auf diesem Markt nicht als geeignet erweisen. ,Wei-
che Konzepte“ wie Transparenzleitlinien und die Anwendung von Qualitats-
standards im Research haben hier deutliche Vorteile und kdnnen womaglich
in Verbindung mit vergleichenden Fondsratings von unabhangigen Institutionen

insgesamt fur eine grélRere Transparenz fur Investoren sorgen.®

Schoenheit versetzt sich in seiner Publikation®*® in die Rolle der Anbieter und
stellt die Frage, warum sich diese Uberhaupt freiwillig einer mehr oder weniger

standardisierten, objektiven Verbraucherinformation unterwerfen oder gar staat-

338 \/g1. Schoenheit, 2004, S. 93-97.
339 Vgl. Schoenheit, 2005a, S. 9.
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liche Kennzeichnungsinitiativen unterstitzen sollten. Trotz der unzweifelhaften
Sinnhaftigkeit aus volkswirtschaftlicher und aus Kundensicht, kénne die einzel-
wirtschaftliche Perspektive ein anderes Verhalten nahe legen. Abhangig von
der gewahlten Art der Qualitatsauszeichnung wirde die eigene — auf die Marke
fokussierte — Kommunikationspolitik eingeschrankt. Der Nutzen einer stan-
dardisierten Verbraucherinformation ware letztlich nur ,ein vages Verspre-
chen fur die Zukunft, dem ein betrachtlicher Aufwand in der Gegenwart
gegenuber stunde. Des Weiteren waren auch die Mitbewerber Profiteure einer

allgemeinen Anhebung des Transparenzniveaus.

Eine Studie des Oko-Instituts aus dem Jahr 2004 verfolgte die Zielsetzung zu
analysieren, ob eine Zertifizierung bzw. ein Label oder ein Rating von Nachhal-
tigen Geldanlagen angestrebt werden soll. Die Autorin kommt zum Schluss,
dass ,ein Label fur nachhaltige Finanzprodukte in Deutschland derzeit
nicht das am besten geeignete Instrument ist, um die Transparenz der Pro-
duktqualitat zu verbessern und den Auswahlprozess fur Anleger zu erleich-

tern.«340

Im Rahmen des vorliegenden Projektes wurde — speziell hinsichtlich nachhalti-
ger Immobilienfonds — eine Umfrage durch die IW Consult durchgefiihrt.**' Die
insgesamt 110 befragten potenziellen Emittenten und Fondskaufer aus den
Kategorien Fondsgesellschaften, Vorsorgeeinrichtungen und Non-Profit Orga-
nisationen nannten Anforderungen an einem nachhaltigen Immobilienfonds zur

Erhéhung der Akzeptanz als attraktive Anlage.

340 Graulich, 2004, S. 18.
31vgl. s. 93



272

Akzeptanz als attraktive Anlage

Angaben in Prozent, Mehrfachnennungen

Tabelle 5-5 Anforderungen an ein nachhaltiges Immobilienfonds zur

Kapitalanlage- Vorsorge-
geselischaft einrichtungen NPOs Gesamt
Zertifizierung 33 22 41 30
Staatliches Labeling 11 4 6
Privates Labeling 0 11 0
Rating 22 56 29 42
Eggﬁgﬁigf&{sbericht = = & =
Sonstiges 7 24 11
Fallzahl 27 17 53

1) Angaben: ,Breite Streuung (Regionen/Branchen),unabhéngige Bewertung und eigene Priafung®

Tabelle 26:

Umfrage zur Qualitdtsauszeichnung nachhaltiger Immobilienfonds

Quelle: eigene Darstellung

Die Institutionen von beiden Seiten des Marktes bevorzugen klar eine

Qualitatsauszeichnung in Form eines Ratings (53%) oder — (mit 30% weni-

ger deutlich ausgepragt) einer Zertifizierung. Einem Labelling — egal ob privat

oder staatlich getragen — wird eine Absage erteilt (jeweils nur 6% Zustim-

mung). Daruber hinaus ist eine regelmallige Nachhaltigkeitsberichterstattung
gewunscht (53%).

Damit decken sich diese Ergebnisse mit jenen aus oben dargestellter Umfrage

zumindest hinsichtlich einer deutlichen Ablehnung eines Labels sowie einer

Bevorzugung von Ratingkonzepten.

22.4 Erkenntnisse aus der Analyse bestehender Label fur

Nachhaltigkeits-Finanzprodukte

In Kapitel 20 wurden das Osterreichische Umweltzeichen fir ,griine Fonds,

das OGUT Nachhaltigkeitslabel fiir Pensionsvorsorgeeinrichtungen sowie das

australische Responsible Investment Certification Program analysiert. Daraus

lassen sich folgende Lehren fur die bestehende Aufgabenstellung ableiten:
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e Der Erfolg eines Labels hangt wesentlich vom raschen Erreichen ei-
ner kritischen Masse an Zeichennutzern ab. Dies kann durch Einge-
hen auf die spezifischen Bedurfnisse der (potenziellen) Zeichennutzer
erreicht werden (z.B. OGUT-Label) oder durch Variation eines bereits
etablierten Zeichens (z.B. Osterreichisches Umweltzeichen).

e Die Art der Qualitadtsauszeichnung muss nicht immer ,reinrassig“ sein.
Auch Kombinationen (z.B. aus Rating und Labelling wie beim OGUT-
Zeichen) sind moglich und vereinen die Vorteile verschiedener Konzep-
te.

e In einer frihen Marktphase, in der sich noch kein State of Art etabliert
hat, kobnnen Empfehlungen und Auflagen zur Verbesserung der Nach-
haltigkeitsqualitat die reine Qualitdtsauszeichnung sinnvoll erganzen
(z.B. OGUT-Label).

e Eine Qualitatsauszeichnung fur nachhaltige Finanzprodukte soll so-
wohl systematisch sein, als auch einen Spielraum zur Wirdigung der
grof3en Breite verschiedener Ansatze zulassen.

e ,Weiche Konzepte* mit Fokus auf Selbstdeklaration und Transparenz
finden zwar grol3en Anklang auf der Anbieterseite, genligen aber nicht
den Anforderungen an eine hochwertige Qualitatsauszeichnung, son-

dern stellen allenfalls eine Ergénzung dar.

22.5 Ansatze zu einer Qualitadtsauszeichnung fur nachhaltige

Immobilienfonds
22.5.1 Label: Problem der Enge und mégliche Losungen

Nachhaltige Immobilienfonds sind in Deutschland derzeit noch nicht exi-
stent und auch international noch in einer Pionierphase. Auch bei einem erwar-
tet zunehmenden Produktangebot in der Zukunft werden nachhaltige Immobi-
lienfonds stets nur ein Subsegment innerhalb der nachhaltigkeitsorientierten
Investments darstellen. Diese Enge ist somit eine dreifache: (1) eine themati-
sche, (2) eine die sich aus der friihen Marktphase ergibt und (3) jene aus ei-
ner Begrenzung auf den deutschen Markt. Eine Einschrankung gemafR dem
Fokus der vorliegenden Arbeit auf Produkte fur institutionelle Investoren wur-

de sogar noch eine vierte Dimension der Verengung darstellen. Diese Prob-
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lematik, noch dazu vor dem Hintergrund der kritische Einstellung der Markt-
akteure, lasst deshalb derzeit und auf mittlere Sicht die Etablierung eines ei-
genstandigen Labels fir nachhaltige Immobilienfonds fur Deutschland we-

nig aussichtsreich erscheinen.

Eine Uberwindung dieser Problematik wéare durch eine Ausweitung des La-
bels in raumlicher oder inhaltlicher Sicht oder einer Kombination aus beidem
denkbar

e Ansatz 1: Internationales Label fiir nachhaltige Immobilienfonds

Der erste Vorschlag ist das Aufsetzen eines internationalen Projekts, in wel-
chem ein reines Immobilienfondslabel mit zumindest EU- bzw. europaweiter

Gultigkeit zu entwickeln ware.

e Ansatz 2: Deutsches Label fir Nachhaltigkeitsfonds + Immobilien-

modul

Eine zweite Variante ist das Andocken eines immobilien-spezifischen Krite-
riensatzes an ein zukunftiges allgemeines Label fur Nachhaltigkeitsfonds in
Deutschland. Jedoch gilt es zuerst die Initiative zur Entwicklung dieses

~Mutterprodukts® abzuwarten bzw. diese zu ergreifen.
22.5.2 Rating: gute Konzepte kommen einem Label inhaltlich nahe

In Kapitel 21 konnte nur ein Ratingkonzept identifiziert werden, welches die
Nachhaltigkeit umfassend mit einbezieht und flr den deutschen Markt bereits

Relevanz besitzt — und zwar jenes der schweizerischen Care Group.

e Ansatz 3: Care Group Fondsrating mit Immobilienmodul und ggf.
Label

Hierbei wirde sich die Moglichkeit bieten, basierend auf diesem bestehen-
den und hochwertigen Ratingkonzept, spezifische Kriterien fiur die Produkt-
kategorie Immobilienfonds einzufiihren. Das Rating kann von der geprtften

Fondsgesellschaft — ein gutes Ergebnis vorausgesetzt — als Qualitatsnach-
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weis nach auf’en kommuniziert werden und damit eine ahnliche Kommuni-

kationsaufgabe erfullen wie ein Label i.e.S.

Oder man orientiert sich konzeptionell am in Kapitel 20 vorgestellten OGUT-

Zeichen und kombiniert das Rating mit einem expliziten Label.

22.5.3 Normen und Standards: Widerspriche zum Prinzip des Label-

lings

In Kapitel 21 wurden die Eurosif Transparenzleitlinien sowie der CSRR-
Qualitatsstandard fur Rating-Agenturen vorgestellt. Dies sind Konzepte der

freiwilligen Selbstverpflichtung.

Im Labelling-Workshop des Forums Nachhaltige Geldanlagen in 2007 wurde
von einigen Teilnehmern explizit vorgeschlagen, den Eurosif Standard zu ei-
nem Labellingkonzept weiterzuentwickeln.**? Dies erachten wir fiir weniger
sinnvoll, da sich der Standard ausschlie3lich auf Transparenz und nicht auf
inhaltliche Aspekte bezieht. Ergebnis ware ein Konzept mit eingeschréankter
Aussagekraft, das sich einer ahnlichen Kritik wie das australische Responsible

Investment Certificate Program auszusetzen hatte.
22.5.4 Individuelle Qualitatsauszeichnungen: fir Pioniere

Der Markt fur nachhaltige Immobilienfonds befindet sich in einer Frihphase. Es
kann angesichts der derzeit und auch auf Sicht zu erwartenden sehr individuel-
len Ansatze kein State of Art identifiziert werden, an dem sich ein strukturiertes

Label orientieren kdnnte.
e Ansatz 4: Gutachten einer kompetenten anerkannten Institution

Eine individuelle Qualitatsauszeichnung durch eine unabhangige, kompe-
tente Stelle mit hoher Reputation, die ihren Ausdruck in einem Gutachten
findet, kann in der derzeitigen Marktphase fur einen Pionieranbieter Ahnli-
ches leisten wie ein Label. Ankerpunkt des Kundenvertrauens ware in
diesem Fall die prifende Institution — z.B. eine Universitat oder eine NGO.

Im Sinne einer kompakten Botschaft konnte das Gutachten auch durch eine

342 Vgl. Forum Nachhaltige Geldanlagen, 2007.
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Kurzfassung — ggf. verdichtet bis zu einer grafisch entsprechend aufbereite-
ten Aussage a la ,gepruft durch ...“ — erganzt werden. Nachteil waren die zu
erwartenden hohen Kosten, da auch die individuelle Kriterienkonzeption ab-

zudecken ware.

Bei mehrfacher Umsetzung kdnnte diese Vorgehensweise auch die Grund-
lage fur ein spateres Label darstellen oder auch beinnah nahtlos in ein sol-

ches Ubergehen.

2255 Sonstige Qualitdtsauszeichnungen: Problem der Tiefe und Fre-

quenz

Sonstige Instrumente wie Rankings oder Produkttests eignen sich weniger als
Anknupfungspunkt fur eine hochwertige immobilienspezifische Qualitatsdarstel-
lung. Grinde sind die haufig nur oberflachlichen Kriterien oder die rein deskrip-
tive Darstellung sowie im Falle von Produkttests die unregelmafige und haufig

niedrige Frequenz der Durchfihrung.

22.5.6 Reslimee

Die folgende Abbildung stellt die Problematik der thematischen und regionalen
Enge und die obigen Losungsansatze 1-4 dreidimensional dar. Die Vorschlage
bewegen sich auf verschiedenen Ebenen (Typen von Qualitatsauszeichnun-
gen) und haben eine unterschiedliche inhaltliche Reichweite (nur Immobilien-
fonds oder auch sonstige Nachhaltigkeitsfonds) sowie regionale Reichweite

(nur Deutschland oder international).
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Abbildung 70:  Ansatze zur Qualitdtsauszeichnung nachhaltiger Immobilienfonds
Quelle: eigene Darstellung

Abschlieliend kann gesagt werden, dass eine rein deutsche Qualitatsaus-
zeichnung fur nachhaltige Immobilienfonds in Form eines Labels derzeit
und auf mittlere Sicht wenig Chance auf Durchsetzung hatte. Auf der ande-
ren Seite steht der gerade in diesem neuen und spezifischen Anlagethema ho-
he Bedarf und Nutzen einer aussagekraftigen Qualitdtsauszeichnung. Diese
sollte an bestehende (bzw. noch zu entwickelnde) Konzepte wie allgemeine
Labels oder Ratings fur Nachhaltigkeitsfonds oder internationale Ansatze im
Bereich nachhaltiger Immobilien angekoppelt werden. Als Alternative fur die
Einstiegsphase bietet sich eine individuelle Vorgehensweise Uber externe Gut-
achten an. Diese Wege stehen auch in Einklang mit den Praferenzen der

Marktakteure.
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Zusammenfassung und Ausblick

Das vorliegende Forschungsprojekt ,Immolnvest® stellt bislang in Deutschland
das einzige Projekt vor, indem systematisch herausgearbeitet wurde, unter
welchen Bedingungen, mit welchem Potenzial und auf welchen Wegen das
Konzept der nachhaltigen Entwicklung im Bereich der Konzipierung und Ver-
marktung von Immobilieninvestmentprodukten integriert werden kann. Dabei
lag der Fokus weniger auf der bauseitigen Position (diese wurde selbstver-
standlich soweit als erforderlich integriert), sondern auf der Seite der Finanz-

markte.

Die zentrale Projektvorstellung ist, aus dem deutschen Finanzmarkt heraus
Okonomische Impulse zu generieren, mit denen Kapitalgeber einen Anreiz ha-
ben, Finanzmittel zur Finanzierung von nachhaltigen Immobilien bereit zustel-
len. Damit soll u.a. ein Beitrag zur Generierung von Nachfrage nach nachhalti-
gen Immobilien geleistet werden, jeweils mit positiven Wirkungen auf die Nach-
frage nach entsprechenden Beratungs-, Planungs- und Bauleistungen. Nach-
folgende Abbildung 71 wurde bereits in Abschnitt 5.3. eingefihrt. Wegen ihres
zentralen Gehalts zur Verdeutlichung der in diesem Forschungsprojekt bezo-
genen Akteurskonstellationen dient sie in den Schlussbemerkungen nochmals

als Benchmark.
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Abbildung 71: Maogliche Akteurskonstellation bei der Entwicklung nachhaltiger

Immobilieninvestmentprodukte
Quelle: eigene Darstellung

Ausgangspunkt der Grundkonzeption des Forschungsprojekts bildet die in an-
deren Segmenten der sog. nachhaltigen Geldanlagen bereits vollzogenen ,Pull-
Strategien“ von Kapitalanlegern, durch die Ausrichtung ihrer fur die Kapitalan-
lage erworbenen Aktien und Anleihen an Emittenten, die in besonderer Weise
einen Beitrag zur 6kologischen, sozialen und ethischen Entwikclung in der Ge-
sellschaft und/oder bei einzelnen Stakeholder leisten, auch auf die Anlageklas-
se Immobilien zu Ubertragen. Indem potente Anlegerkreise ihre Finanzmittel zu
Lasten von weniger nachhaltigen Investitionen zu solchen mit hohen Nachhal-
tigkeitswirkungen umschichten, sollten fur die Begunstigen der Umschichtung

spurbare zusatzlich Finanzmittel bereit stehen und flr zusatzliche Investitions-
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impulse sorgen. Dies ist die Grundidee der nachhaltigen Immobilien: sofern
solche Immobilien in ihren Nachhaltigkeitsmerkmalen auf der Objektebene i-
dentifiziert werden konnen, durfte es Finanzdienstleistern wie Kapitalanlagege-
sellschaften oder Kreditinstitute moglich sein, spezielle Anlageprodukte zu kon-
zipieren, die ihren Absatz bei potenziellen Anlegern mit Praferenzen fur 6kolo-
gische, soziale und/oder ethische Folgewirkungen der mit ihrem Kapital ausge-

fuhrten Investitionen haben.

FUr Finanzdienstleister durfte sich in der seit Jahren ohnehin sehr dynamischen
Veranderung der Finanzmarkte und der Handlungsumfelder im weitesten Sinne
eine prinzipiell attraktive Chance auftun, Uber eine spezielle Produktinnovation
Wettbewerbsvorteile zu erzielen. Zudem sind Finanzdienstleister in ihrer Eigen-
schaft als Intermediare aus mehrfachen Grinden fir die Ingangsetzung und
Aufrechterhaltung der Kapitalallokation von ultimativen Anlegern mit Nachhal-
tigkeitspraferenzen hin zu Kapitalnehmern des Immobiliensektors geeignet. Im
Kontext des Anlagebereichs sind es hier vor allem die LosgroRentransformati-
ons- und die Informationsfunktionen, die die Finanzdienstleister qualifizieren.
Dabei werden sie aufgrund des bislang bei ihnen meist nicht ausreichend vor-
handenen Wissens aus dem Bereich der Nachhaltigkeit von weiteren Interme-
diaren Unterstutzung bendtigen, vor allem von Zertifizierern, Rating-Agenturen

u. a.

Die groten Anlageimpulse durften dabei von den professionellen Anlegern aus
dem Bereich der Altersvorsorge und des Non-Profit-Bereichs ausgehen. Vor
allem solche Anlegerkreise hieraus, die bereits Uber nachhaltige Geldanlagen
verfugen und in Immobilien investiert sind, werden offen sein fur spezielle Anla-
geprodukte im bereich nachhaltiger Immobilien. Diese Ergebnisse der empiri-
schen Erhebung und die dort gemachte Erfahrung, dass eher eine Beimischung
aus Diversifikationsgriinden die Nachfrage nach nachhaltigen Immobilienanla-
geprodukten treiben durfte sind wichtige Determinanten einer Trendexploration.
Dass dabei eine spezielle Auszeichnung von Fondsprodukten des Immobilien-
bereichs mit einem Gutezeichen, Label etc. fir weniger relevant gehalten wird,
als ein qualifiziertes Rating der Objektmerkmale in Sachen Nachhaltigkeit und
eine sachlich erschopfende Berichterstellung deckt sich mit den separat im

Forschungsprojekt durchgefuhrten Analysen zur Bedeutung und Rolle von Gu-
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tesiegeln im Bereich nachhaltiger Geldanlagen allgemein. Dort und im Speziel-
len bei Investmentfondsprodukten besteht nach Lage der Dinge in den Finanz-

markten derzeit kein Bedarf.

Wahrend also auf der Ebene des Anlageprodukts die Gltesiegel und verwand-
te Formen wie Zertifizierungen keine Bedeutung aus Sicht der potenziellen An-
legerkreise zu spielen scheinen, gilt dies fur die objektbezogene Beurteilung
sehr wohl. Hier wird ein deutlicher Unterschied zwischen nachhaltigen Geldan-
lagen basierend auf Aktien- und Anleiheinvestmentfonds und Immobilienin-
vestmentfonds deutlich. Und es zeigt sich hier die volle Komplexitat des im For-
schungsprojekt konzipierten Anlageprodukts ,offener nachhaltiger Immobilien-
investmentfonds® fur institutionelle Investoren, d.h. professionelle Anlegerkrei-
se: Im Gegensatz zu nachhaltigen Geldanlagen, wo die Identifikation nachhalti-
ger Aktien- und Anleiheemittenten ausschlieldlich derzeit durch spezialisierte
Nachhaltigkeitsratings erfolgt, obliegt stattdessen im Bereich nachhaltiger Im-
mobilien die ldentifikationsaufgabe nicht den Rating-Agenturen, sondern den
Betreibern von Zertifizierungen. Rating-Agenturen stehen im Bereich nachhalti-
ger Immobilien im Gegensatz zu nachhaltigen Geldanlagen erst am Rande der
Intermediarsleistung ,Qualitatserkennung®. Wie die empirische Erhebung er-
brachte, verfugen sie noch nicht Uber die erforderliche Analysetechnologien
und die Marktnachfrage nach entsprechenden Rating-Dienstleistungen im Be-

reich nachhaltiger Immobilien.

Die Empfehlung des Forschungsprojekts zur Forderung nachhaltiger Immobi-
lienbauten und damit zum Anstof3 von Innovationen sowohl in der Bau- als
auch in der Finanzwirtschaft beruht auf der Konzeption eines offenen Immobi-
lieninvestmentfonds fur institutionelle Investoren. Als Vorteile wird die Flexibili-
tat des Portfolios gesehen, d.h. das Portfolio kann jederzeit umgeschichtet
und die Fondsanteile kdnnen relativ leicht zurickgegeben werden. Aufgrund
dieses Vorteils und des hohen Diversifikationspotenzials sind offene Immobi-
lienfonds haufig in den Portfolios der institutionellen Investoren anzutreffen.
Deshalb wird innerhalb dieses Projekts die Entwicklung eines offenen Immobi-

lienfonds vorgeschlagen.
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Das zu erwartende Anlagepotenzial fur einen solchen Fonds wurde auf der
Grundlage des gesamten in 2006 in Immobilien investierten Volumens aller
institutioneller Anleger in Hohe von 394,8 Mrd. Euro berechnet. Unterstellt man
mangels anders lautender Indizien, dass im Bereich nachhaltiger Immobilienin-
vestment eine ahnliche Praferenzbildung hin zu Nachhaltigkeit besteht wie bei
nachhaltigen Geldanlagen, so lasst sich unterstellen, dass der marktanteil der
nachhaltigen Geldanlagen in Deutschland am gesamten Bestand verwaltenten
Geldvermogens mit 1 Prozent Ubertragen werden kann. Darauf basierend er-
gibt sich fur eine nachhaltige Immobilienklasse in Deutschland ein Potenzial
von einem Prozent des Immobilienbestands der institutionellen Investoren, was
ein potenzielles Volumen von ca. 4 Mrd. Euro bedeutet. Dies ist als konservati-
ve und daher vorsichtige Schatzung zu verstehen. Sie geht ferner davon aus,
dass zwischen derzeit in SRI befindlichen Anlagegeldern und zukunftigen Anla-

gen in nachhaltigen Immobilienfonds kein ,Kannibalisierungseffekt® eintritt.

Mit dem Forschungsprojekt liegt nun fur Deutschland eine strukturierte Ausar-
beitung vor wie sie fur die meisten Lander nicht existiert. Die Analysen geben
Anlass zur Annahme, dass nachhaltige Immobilien in Zukunft deutliche Impulse
Uber die Anlegerseite erhalten kdnnen und so die Bauwirtschaft in ihrer Innova-
tionskraft starken konnen. Es verbleiben jedoch auch noch bedeutungsvolle
,weille Flecken in der Forschungslandschaft und der praktischen Anwendung.
Aus dem Kenntnisstand des Forschungsprojekts sind es insbesondere folgende

Bereiche:

e Besonderheiten in der finanzwirtschaftlichen Bewertung von Nach-
haltigkeit in Immobilien. Die Erkenntnisse aus dem laufenden u.a. ver-
dichten Hinweise, dass Berucksichtigung von Kriterien der Nachhaltigkeit
bei der Erstellung dem Betrieb eines Gebaudes erhebliche Einflisse auf
dessen Wirtschaftlichkeit haben. Folgt man methodisch den derzeit in-
ternational dominierenden Discounted Cash Flow orientierten Methoden
in der Immobilienbewertung, so sind bisherige Bewertungsmodelle aus
Nachhaltigkeitssicht um spezielle Einnahmen-/Ausgaben- sowie Risiko-
aspekte zu erganzen. Neben der Anderung des Rendite- und Risikopro-
fils innerhalb des eher standardmafRigen Bewertens im Rahmen von er-

trags- oder DCF-orientierten Modellen, durfte von nachhaltigen Immobi-
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lien besondere Auswirkungen auf Flexibilitdt und Wachstumschancen
ausgehen. So ermoglichen z.B. in der Gegenwart vorgenommene Ein-
bauten verschiedener alternativ einsetzbarer Techniken zur Zimmertem-
perierung, dass je nach zukunftiger Anderung der Preise von Energietra-
gern auf den kostenminimalen gewechselt werden kann. Diese Wech-
selmoglichkeit stellt im allgemeinen Kontext eine Handlungsmaoglichkeit
dar, die ihrerseits wirtschaftlich werthaltig ist. Die zusatzlichen Ausgaben
fur das Vorhalten verschiedener technischer Aggregate 0.a. zur Zimmer-
temperierung (gegenuber eines einzelnen Aggregats) kbnnen dann als
Optionspramien verstanden werden, mit der sich Immobilieneigentiimer
zukunftige Vorteile in der flexiblen Reaktion auf unsichere Umweltzu-
stande sichern. Dies musste dann entsprechend in den DCF-
Bewertungsmodell von nachhaltigen Immobilien seinen Niederschlag

finden..

Nachhaltigkeit von Immobilien als zuséatzlicher Parameter in Aus-
fallrisiko-Modellen der Kreditwirtschaft. Neben der Anlageseite als
Promotor nachhaltiger Immobilien ist die Kreditseite zu sehen. Es existie-
ren seit neuer Zeit zahlreiche Kennziffern und Zertifizierungen zur Identi-
fikation und Kommunikation nachhaltiger Immobilien. Fur die Finanzie-
rung von nachhaltigen Immobilien stehen damit Indikatoren zur Verfu-
gung, die die Beurteilungstechnologien der Kreditgeber zur Erfassung
des spezifischen Ausfallrisikos der Finanzierung nachhaltiger Immobilien
anreichern lassen. Nachhaltigkeit wirkt sich wie auf anderen Gebieten
auch (z.B. Unternehmenswertschopfung) auf die Verteilungsstruktur des
Ausfallrisikos aus. So ist denkbar, dass aufgrund einer hdoheren Zufrie-
denheit von Mietern in nachhaltig gebauten Immobilien die Mietausfallra-
te niedriger ist als im konventionellen Gebaudebereich. Dadurch vermin-
dert sich das Ausfallrisiko, wodurch auch die Ausfall-spezifische Risiko-
pramie reduziert werden konnte. Insgesamt also musste eine Verande-
rung der Verteilungsstruktur von Ertragen und Aufwendungen im Bereich
nachhaltiger Immobilien zu entsprechenden methodischen Erfassungen
fuhren und nachfolgend sich in einer Objektivierung des Risikoauf-
schlags niederschlagen. Angesprochen sind hier je nach Finanzierungs-

objekt entweder das bankinterne Rating im Fall von unternehmensbezo-
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gener Finanzierung und das Rating bzw. die Due Dilligences von pro-

jektbezogenen Finanzierungen.

Insgesamt wird dem Thema ,nachhaltige Immobilien® aus Sicht des For-
schungsprojekts ein in Zukunft wachsende Bedeutung sowohl in der Bauwirt-
schaft als auch der Kreditwirtschaft, resp. den Finanzmarkten beigemessen.
Eine entsprechende Begleitforschung wird als unabdingbar fur die erfolgreiche

Umsetzung der vorhandenen Chancen angesehen.
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Anhang 1: Fragebogen der empirischen Erhebung
der institutionellen Investoren

Befragung zum
Thema , Nachhaltige Geldanlagen®

Zur Studie

Geldanlagen nach ethischen, sozialen und/oder 6kologischen Kriterien stellen fur Un-
ternehmen und Anleger eine Moglichkeit dar, ihre gesamtgesellschaftliche Verantwor-
tung wahrzunehmen. Gleichzeitig eréffnen sie neue Investitionschancen. Sie kénnen u.
a. zur Diversifizierung bestehender Portfolios eingesetzt werden. Zudem bieten sie
neue, insbesondere langfristig ausgerichtete Ertragsmaoglichkeiten. Ein zunehmend
wichtiger Bereich solcher nachhaltiger Geldanlagen sind Immobilien, da hier die lang-
fristige Perspektive (in Bezug auf wirtschaftliche Nutzungsdauer) sowie ein hoher Res-
sourcenverbrauch kennzeichnend sind. So gelten Gebaude grundsatzlich als mit die
grolten Energiekonsumenten, da sie mehr als ein Drittel der Primarenergie verbrau-
chen. Immobilien sind damit sowohl als Nutzungs-, als auch als Anlageobjekt gerade in
Zeiten zunehmender Energieverknappung und dramatischen Klimawandels unter dem
Gesichtspunkt der Nachhaltigkeit zu beurteilen. Auf der Anlegerseite durfte dies in
besonderem Malde auf das Interesse institutioneller Investoren sto3en. In den USA
und dem europaischen Ausland erweckt das Thema ,nachhaltige Immobilienanlagen®
bereits wachsende Aufmerksamkeit.

In Deutschland befindet sich eine vergleichbare Entwicklung erst am Anfang. Hier setzt
das Forschungsprojekt ,Grundlagen nachhaltiger Immobilieninvestments® an. Er wird
malfdgeblich von den Universitaten Stuttgart und Karlsruhe im Rahmen der For-
schungsinitiative ,ZukunftBAU“ des Bundesamtes fir Bau und Raumférderung durch-
gefuhrt.

Im Rahmen dieses Forschungsprojekts stellen die Potenziale von Immobilienanlagen
fur institutionelle Investoren eine zentrale empirische Fragestellung dar. Zu diesem
Zweck wurde vorliegende Befragung konzipiert und von der IW Consult GmbH, Kéln
durchgeflhrt. Wir bitten Sie daher zur empirischen Fundierung des Forschungsprojekts
»hachhaltige Immobilienanlagen” um lhre Mitwirkung. Das Ausfiillen des Fragbogens
dauert ca. 10-15 Minuten. Sollen Sie auf einzelne Fragen keine Antworten geben kon-
nen oder wollen, kénnen Sie diese Frage lberspringen.

Wir danken Ihnen schon im Voraus recht herzlich fiir lhre Teilnahme. Die zusammen-
gefassten Ergebnisse erhalten Sie nach Abschluss der Untersuchung per E-Mail zuge-
stellt.

Bei Ruckfragen konnen Sie sich gerne an Frau Dr. Adriana Neligan per Email unter
neligan@iwkoeln.de oder telefonisch unter 030-27877-128 wenden.

Datenschutz:

Es ist uns selbstverstandlich, dass wir Ihre Angaben vertraulich und nur flr wissen-
schaftliche Zwecke behandeln. Wir garantieren, dass wir Informationen nur zusam-
mengefasst und anonym verdffentlichen, so dass keine Rickschlisse auf Ihre Instituti-
on moglich sind.
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1. Organisation und Finanzstruktur

Alle

1. Zu welcher der nachfolgenden Gruppen institutioneller Investoren zahlen Sie?

bitte ankreuzen / bitte nur eine Angabe

Kapitalanlagegesellschaft

Lebensversicherung

Contractual Trust Arrangement (auch Pension Trust e.V., Pensionstreuhandgesell-

schaft)

Unterstiitzungskasse

Versorgungskasse (auch berufsspezifische Versorgungskammer)

Pensionskasse

Pensionsfonds

Stiftung

Non-Profit-Organisation

Alle

2. Aufwelche Anlageformen verteilt sich das momentan investierte Vermdgen lhrer

Institution?
bitte angeben in Prozent des Gesamtvermdgens
Aktien %
Anleihen %
Liquide Mittel %
Direkte Immobilienanlagen (d.h. unmittelbare Beteiligung an Objek- %
ten)
Indirekte Immobilienanlagen (d.h. insb. Gber Immobilienfonds und %
Immobilien AGs)
Sonstiges %
Kontrolle 100%
Fragenfilter F.2, falls indirekte Immobilienanlagen > 0 Prozent
3. Inwelche indirekten Immobilienanlagen wird investiert?
bitte angeben in Prozent der gesamten indirekten Immobilienanlagen
Offene Publikumsfonds %
Offene Spezialfonds %
Geschlossene Immobilienfonds %
Immobilien AGs %
Auslandische Fonds z.B. REITs (Mouseover: Real Estate Investment %
Trusts = boérsennotierte Immobilienkapitalgesellschaften)
Sonstige, und zwar: %
Kontrolle 100%
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Fragenfilter F. 2, falls direkte oder indirekte Immobilienanlagen > 0 Prozent

4. Was sind Ihre Erwartungshaltungen hinsichtlich Rendite und Risiko der Immobi-
lienanlagen in IThrem Portfolio im Vergleich zum Durchschnitt lhrer Gbrigen Anla-
gen?

Bitte ankreuzen

Renditen Risiken

Weit Giberdurchschnittliche

Uberdurchschnittliche

Durchschnittliche

Unterdurchschnittliche

Weit unterdurchschnittliche

Alle

5.  Wiewird sich der Anteil der direkten und/oder indirekten Immobilienanlagen in

lhrem Portfolio in den kommenden drei Jahren verandern?
Bitte ankreuzen

Stark zunehmen

Etwas zunehmen

Gleich bleiben

Etwas abnehmen

Stark abnehmen

Fragenfilter F. 5, falls stark oder etwas zunehmend

6. Inwelche Form der Immobilienanlage soll in den nachsten drei Jahren investiert

werden?
Bitte ankreuzen / Mehrfachnennungen méglich

Direkte Immobilienanlagen

Offene Publikumsfonds

Offene Spezialfonds

Geschlossene Immobilienfonds

Immobilien AGs

REITs (Mouseover: Real Estate Investment Trusts = bérsennotierte Immobilienkapi-
talgesellschaften)

Sonstige, und zwar :
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2. SRI

Alle

7. Worauf achten Sie neben den 6konomischen Kriterien Rendite, Risiko und Liquiditat bei

Ihren Anlagenentscheidungen?
Bitte ankreuzen / Mehrfachnennungen mdglich

Ja Nein

Okologische Kriterien (Mouseover: z.B. Energieeffizienz, Ressourcenschutz,
Erhaltung der Artenvielfalt usw.)

Soziale Kriterien (Mouseover: z.B. Arbeitsschutz, Mitbestimmung usw.)

Andere ethische Kriterien

Sonstige Kriterien, und zwar:

Alle

8. Untersteht lhre Institution einer Berichtspflicht hinsichtlich der Anwendung 6ko-

logischer, sozialer und/oder ethischen Kriterien?
Bitte ankreuzen

Ja
Nein

Mouseover Berichtspflicht: Der Anbieter ist verpflichtet, dartber schriftlich zu informieren, ob
und wie er dkologische, soziale und/oder ethische Kriterien bei der Verwendung der eingezahl-
ten Beitrage bericksichtigt.

Alle

9. Wie schéatzen Sie Ihr Wissen beziiglich nachhaltiger Geldanlagen — das sind Geld-

anlagen die d6kologische, sozialen und/oder ethischen berticksichtigen, ein?
Bitte ankreuzen

Sehr gut Gut Gering Sehr ge-
ring/Nicht
vorhanden

SRl im Allgemeinen

Darunter: Nachhaltige Immobilien-
anlagen

Alle

10. Haben Sie bereits SRI?

Bitte ankreuzen

Ja
Nein
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Fragenfilter falls F.10, ja

11. Wie viel Prozent der gesamten Geldanlagen machen nachhaltige Anlagen aus?
Bitte angeben in Prozent des gesamten Kapitalanlagevermégens

So viel Prozent der gesamten Kapitalanlagen %

Fragenfilter falls F.10, ja

12. Auf welche Anlagebereiche beziehen sich lhre nachhaltigen Anlagen?
Bitte ankreuzen / Mehrfachnennungen méglich

Aktien

Anleihen

Liquide Mittel

Direkte Immobilienanlagen

Indirekte Immobilienanlagen

Sonstiges

Alle

13. Welche an Nachhaltigkeitskriterien orientierten Immobilienanlageformen kommen

far Ihre Institution in Frage?
Bitte ankreuzen / Mehrfachnennungen méglich

Direkte Immobilienanlagen

Offene Publikumsfonds

Offene Spezialfonds

Geschlossene Immobilienfonds

Immobilien AGs

REITs (Mouseover: Real Estate Investment Trusts = bérsennotierte Immobilienkapi-
talgesellschaften)

3. Nachhaltige Immobilienfonds

Block 3 nur, falls in Frage 13, geschlossener Immobilienfonds oder offener Immobilienfonds
(offener Publikumsfonds, offener Spezialfonds, REITS, Immobilien AG)

Die folgenden Fragen konzentrieren sich auf indirekte Immobilienanlagen, in Form von
offenen und geschlossenen Immobilienfonds, die dkologischen, sozialen und/oder
ethischen Kriterien entsprechen. Diese werde im Folgenden mit nachhaltigen Immobi-
lienfonds bezeichnet.

Fragenfilter F.13 falls geschlossener Immobilienfonds oder offener Immobilienfonds (offener
Publikumsfonds, offener Spezialfonds, REITS, Immobilien AG)

14. Welches Interesse besteht in lhrer Institution an nachhaltigen Immobilienfonds?
Bitte ankreuzen

Sehr starkes Interesse

Starkes Interesse

Durchschnittliches Interesse

Sehr geringes Interesse

Uberhaupt nicht relevant
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Fragenfilter F.13 falls geschlossener Immobilienfonds oder offener Immobilienfonds
(offener Publikumsfonds, offener Spezialfonds, REITS, Immobilien AG)

15. Denken Sie, dass ein nachhaltiger Immobilienfonds langfristig (10 Jahre) eine
bessere Rendite als ein herkémmlicher Immobilienfonds erzielen wird?

Bitte ankreuzen

Ja

Es wird eine Rendite in dhnlicher GréRenordnung erwartet

Nein

Falls Ja, aus welchen Griinden: F15a

Fragenfilter F.13 falls geschlossener Immobilienfonds oder offener Immobilienfonds
(offener Publikumsfonds, offener Spezialfonds, REITS, Immobilien AG)

16. Welche Bedeutung messen Sie folgenden Eigenschaften einer Immobilie im Rahmen

eines nachhaltigen Immobilienfonds bei?
Bitte ankreuzen / Mehrfachnennungen méglich

Sehr
wichtig

Wichtig

Eher un-
wichtig

Unwichtig

Gestalterische Qualitat (Architektur)

Technische Qualitat (Mouseover: z.B. Warmeschutz,
Brandschutz, Schallschutz)

Funktionale Qualitat (Mouseover: z.B. Gebrauchstaug-
lichkeit, Flexibilitat der Raumaufteilung)

Soziale Qualitat (Mouseover: z.B. Komfort, Gesund-
heit, Barrierefreiheit)

Okonomische Qualitat (Mouseover:z.B. Lebenszyklus-
kosten, Mietausfallrisiko)

Umweltqualitat (Mouseover: z.B. Energieverbrauch,
Wirkungen auf die lokale und globale Umwelt)

Standortqualitat (Mouseover: z.B. Verkehrsanbindung,
Infrastruktur)

Fragenfilter F.13 falls geschlossener Immobilienfonds oder offener Immobilienfonds (offener
Publikumsfonds, offener Spezialfonds, REITS, Immobilien AG)

17. Welche Anforderungen musste ein nachhaltiger Immobilienfonds als Anlagepro-

dukt erfullen, damit Sie ihn als attraktive Anlage akzeptieren?

Bitte ankreuzen / Mehrfachnennungen méglich

Zertifizierung

Staatliches Labeling

Privates Labeling

Rating

RegelmaRiger Nachhaltigkeitsbericht

Sonstiges, und zwar:
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4. Abschlussfragen

Alle

18. Wie hoch war das Volumen der Kapitalanlagevermdgen im Jahr 20067
Bitte angeben

Kapitalanlagevermdgen (Stichtag: 31.12.2006) Millionen €

Keine Angabe

Alle

19. So viel Prozent unserer (angelegten) Kapitalanlagen haben eine geplante...
Bitte angeben in Prozent der gesamten Kapitalanlagen

...kurzfristige Haltedauer bis zu einem Jahr

...mittelfristige Haltedauer bis fiinf Jahre

...langerfristige Haltedauer von mehr als funf Jahre

Kontrolle 100%

Alle

20. Um wie viel Prozent wachst lhr Kapitalanlagevermdgen durchschnittlich in einen

Jahr?
Bitte ankreuzen

Um so viel Prozent
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Anhang 2: Fragebogen der Befragung der Rating-
agenturen

Name des Ansprechpartners, Name der Ratingagentur

Allgemein
1. Welche Anlageklassen raten Sie? Wo sind die Schwerpunkte?

e Geschlossene Fonds l l
o Offene Fonds O O
o Derivate/Zertifikate O O
e Dienstleistungsgesellschaften im

Bereich Anlagemanagement O O
e |mmobilien O O
e Schiffe ] H
e Aktien O O
e Renten 0 O
e Rohstoffe O O
e Private Equity [ [
e Secondaries O O
e Sonstige O

2. Wer sind lhre Auftraggeber? An wen richten sich die Ergebnisse des Ratings?

3. Wie grenzen sich lhre Bewertungsaufgaben regional ab?

Immobilienanlage Rating

1. Welche Anlageprodukte im Zusammenhang mit Immobilien raten Sie?

e Immobilienfonds
° Offene
° Geschlossene

Immobilienaktiengesellschaften
REITs

OO 00O

2. Gibt es Bewertungsaufgaben die Sie an einen externen Dienstleister weitergeben?

3. Falls ja, welche sind dies?
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Immobilienfondsrating

1. In welchen Landern befinden sich die Immobilien der Fonds die Sie bewerten?

2. Nach welchen Kriterien werden Immobilienfonds im Allgemeinen geratet, welche
Kriterien betreffen die Immobilien im speziellen?

3. Welches sind die wichtigsten Eigenschaften eines Immobilienfonds um ein positives

Rating zu erzielen?

Nachhaltigkeit

Die Bezeichnung der Nachhaltigkeit beruht meist auf der deutschen Ubersetzung des
englischen Begriffes ,sustainability.“ Dieser Begriff beschreibt vor allem Atribute wie:
Zukunftsfahig oder dauerhaft.

Die in der wissenschaftlichen Diskussion verwendete Definition der Nachhaltigkeit geht vom
sogenannten ,drei Saulen Modell® aus. Das Drei-Saulen-Modell der nachhaltigen
Entwicklung geht von der Vorstellung aus, dass nachhaltige Entwicklung nur durch das
gleichzeitige und gleichberechtigte Umsetzen von umweltbezogenen, sozialen und
wirtschaftlichen Zielen erreicht werden kann, da nur so sowohl die 6kologische, als auch die
Okonomische und die soziale Leistungsfahigkeit einer Gesellschaft sichergestellt und

verbessert werden kann. Die drei Aspekte bedingen sich dabei gegenseitig.

1. Bewerten Sie Anlageprodukte die Nachhaltigkeitskriterien berticksichtigen?
Ja O Nein [J Geplant [J
Falls Ja, um welche Art Produkte handelt es sich hierbei?
3. Was verstehen Sie unter dem Begriff Nachhaltigkeit?
4. Was sind Ihrer Ansicht nach die ,Key Performance Indicators” fiir ein nachhaltiges
Investment?
5. Wie schatzen Sie ihr Know-how zum Thema nachhaltige Investments ein?
e Sehrgut H
e Gut H
e Gering O
e Sehrgering [
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1. Wie schatzen Sie das Know-how der Rating — Branche in Deutschland bezlglich

nachhaltigen Investments ein?

Sehr gut l
Gut O
Gering H

Sehr gering [

2. Wird das Thema Nachhaltigkeit in der Rating Branche diskutiert?

Ja [
3. Auf welche Weise wird das Thema Nachhaltigkeit beim Rating bertcksichtigt?

Nein [

4. Wie, denken Sie, wird sich der Bereich nachhaltige Investments mittelfristig

entwickeln?

Unter Marktdurchschnitt U
Wie der Markt 0
Uber Marktdurchschnitt H

Nachhaltige Immobilienfonds

1. In wie weit werden folgende Themen beim Immobilienfonds Rating berticksichtigt?

Gestalterische Qualitat (Architektur)
Technische Qualitat

(z.B. Warmeschutz, Brandschutz, Schallschutz....)
Funktionale Qualitat

(z.B. Flexibilitat der Raumaufteilung)
Soziale Qualitat

(z.B. Komfort, Gesundheit, Barrierefreiheit...)
Okonomische Qualitat

(z.B Lebenszykluskosten, Mieteinnahmen...)
Umweltqualitat

(z.B. Energieverbrauch, Umwelteinflisse...)

Lage

Sehr wichtig
1

[
[

N

o

Unwichtig
4

[
[



1.

o &~ 0D

295

Welche Bewertungsansatze zum Thema nachhaltige Immobilien sind lhnen bekannt?

e Breeam ]
e Leed H
e Casbee O
e Total Quality 0
e Minergie O
¢ Green Building Tool [
e Lense H
e Andere 0 welche?

Was glauben Sie selbst ist wichtig bei nachhaltigen Immobilien?
Was glauben Sie ist dem Kunden bei nachhaltigen Immobilien wichtig?
Wie schatzen Sie die Marktchancen eines nachhaltigen Immobilienfonds ein?

Wer fragt Nachhaltigkeitsaspekte nach?
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Anhang 3: Kurzvorstellung der Projektbeteiligten

A) Universitat Stuttgart

Die Universitat Stuttgart ist eine in der Region fest verankertes Innovationszent-
rum und stellt ihre Aktivitaten darauf ab, ihre bisherigen Leistungsschwerpunkte
noch starker hin zu einer interdisziplinar verankerten Forschung zu entwickeln.
Die Abteilung Finanzwirtschaft der Universitat greift diese Zielsetzung durch die
Analyse der Transmissionswege und die Rolle der Finanzintermediare als zent-
rale Instanzen zum Aufbau des Wechselspiels zwischen Unternehmensverhal-
ten und Kapitalmarktsanktion im Kontext nachhaltiger Entwicklung auf. Es wer-
den hierbei besondere Kooperationsdesigns zur Linderung von allokations-
hemmenden Informationsasymmetrien und diskretionaren Handlungsspielrau-
men angesprochen (etwa in Gestalt der Corporate Governance und Investor

Relation-MaRnahmen) analysiert.

Name der Stelle: Universitat Stuttgart
Fakultat fur Wirtschaft- und Sozialwisseschaf
ten
Abteilung Ill — Finanzwirtschaft

Anschrift: Kronenstr. 39

D — 70174 Stuttgart

Telefon: +49 (0)711 685-86001

Email: h.schaefer@bwi.uni-stuttgart.de
Internet: www.uni-stuttgart.de/finance
Projektleiter: Herr Prof. Dr. Henry Schafer

Mitarbeiter: Herr Dipl.-Ing. Christian Gromer, MBA



297

B) Universitat Karlsruhe

Die Universitat Karlsruhe zahlt zu den altesten technisch orientierten Lehrein-
richtungen Deutschlands. Ihr Stiftungslehrstuhl fiir die Okonomie und Okologie
des Wohnungsbaus ist als interdisziplinares Kompetenzzentrum anerkannt.
Seine Arbeit richtet sich auf die Zusammenfihrung bewertungsmethodischer
Grundlagen auf den Gebieten der Okonomie und der Okologie sowie durch
Vorschlage zur Weiterentwicklung von Methoden, Hilfsmitteln und Produkten
die Umsetzung von Prinzipien einer nachhaltigen Entwicklung in der Bau-, Im-

mobilien- und Finanzbranche zu unterstitzen.

Name der Stelle: Universitat Karlsruhe
Fakultat fur Wirtschaftwissenschaften

Stiftungslehrstuhl fiir Okonomie und Okologie
des Wohnungsbaus

Anschrift: Kaiserstr. 12

D — 76131 Karlsruhe

Telefon: +49 (0)721 608-8340

Email: thomas.luetzkendorf@wiwi.uni.-karlsruhe.de
Internet: housing.wiwi.uni-karlsruhe.de
Teilprojektleiter: Herr Prof. Dr.-Ing. habil. Thomas Lutzkendorf

Mitarbeiter: Herr Dipl.-Wirtsch.-Ing. Christoph Rohde
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C) Institut der Deutschen Wirtschaft Koln Consult GmbH

Als Beratungstochter des Instituts der Deutschen Wirtschaft verfugt die IW
Consult Uber eine ausgepragte Expertise in den Themenfeldern Bildung, Ar-
beitsmarkt sowie Wirtschafts- und Sozialpolitik. Die Gesellschaft verfugt Gber
eine Datenbank mit Gber 800.000 aktuellen Unternehmensdaten, den sie als
Grundstock flr reprasentative Befragungen und das Trendanalyseinstrument

W Zukunftspanel” einsetzt.

Name der Stelle: Institut der Deutschen Wirtschaft Koln Consult
GmbH

Anschrift: Gustav-Heinemann-Ufer 84-88
D — 50968 Kdéln

Telefon: +49 (0)221 4981-759

Email: lichtblau@iwkoeln.de

Internet: www.iwconsult.de

Teilprojektleiter: Herr Dr. Karl Lichtblau

Mitarbeiter: Frau Dr. Adriana Neligan
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D) WestLB AG

Die WestLB AG ist europaische Geschaftsbank mit Sitz in Nordrhein-Westfalen.
Sie ist Sparkassenzentralbank und Bindeglied zu den internationalen Finanz-
markten fur die Sparkassen in Nordrhein-Westfalen und Brandenburg. Von der
Financial Times sowie der International Finance Corporation als Sustainable
Bankers od the Year 2006 ausgezeichnet, ist das Nachhaltigkeitsmanagement
der bank darauf ausgerichtet, marktorientiert und innovativ mit den Herausfor-

derungen nachhaltiger Entwicklung umzugehen.

Name der Stelle: WestLB AG
UB Vorstandsvorsitzender
GB Generalsekretariat
Sustainability Management
Anschrift: Herzogstralde 15

D — 40217 Dusseldorf

Telefon: +49 (0)221 826-6417
Email: foster_deibert@westlb.de
Internet: www.westlb.de
Teilprojektleiter: Herr Foster Deibert

Mitarbeiter: Herr Dr. Markus Scholand
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E) rfu — Mag. Reinhard Friesenbichler Unternehmensberatung

Die rfu ist eine Unternehmensberatung mit Geschaftsschwerpunkt in den Berei-
chen Sustainability, Corporate Finance und KMU Managment. lhr Sitz ist in
Wien, Osterreich. Im Besonderen operiert sie in der Entwicklung und Beglei-
tung marktfahiger Konzept- und Produktlésungen aus dem Bereich ,nachhalti-
ger Geldanlagen®. Sie war maldgeblich beteiligt an der Konzeptionierung und
Einfihrung des VONIX, des ersten Nachhaltigkeitsindex fir &sterreichische
Unternehmen. Ferner entwickelt sie den Blue Value Ethic Fund und das dster-

reichische Umweltzeichen fur Ethikfonds.

Name der Stelle: rfu — Mag. Reinhard Friesenbichler
Unternehmensberatung

Anschrift: Anzengrubergasse 22
A — 1050 Wien

Telefon: +43 (0) 1 7969999-0

Email: friesenbichler@rfu.at

Internet: www.rfu.at

Teilprojektleiter: Herr Mag. Reinhard Friesenbichler
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