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Nachhaltigkeit in Franken und Rappen

Meins, Erika

Abstract: Bei Investitionsentscheidungen ist nicht nur die Rendite von Interesse, sondern auch das Risiko.
Dies gilt bei Aktien- genauso wie bei Immobilienanlagen. Die Diskussion um Nachhaltigkeit ist u.a.
geprigt vom Wunsch, Gutes zu tun. Aus Sicht von Unternehmen spielt dies im Zusammenhang mit
Corporate Social Responsiblity eine wichtige Rolle. Aus Investitionssicht steht allerdings die Frage nach
der finanziellen Relevanz von Nachhaltigkeit im Vordergrund. Bei Immobilien gibt es empirische Ev-
idenz dafiir, dass es einen positiven Zusammenhang zwischen gewissen Nachhaltigkeitsmerkmalen und
der finanziellen Performance gibt. So erzielen energieeffiziente Immobilien oder solche mit gutem OV-
Anschluss im Schnitt hohere Transaktions- und Mietpreise. Investitionsentscheidungen fallen entlang des
Lebenszyklus einer Immobilie immer wieder an: Standort- und Bauentscheidung, Sanierungs- und/oder
Abrissentscheidungen. Dafiir braucht es fundierte Grundlagen: Welche Nachhaltigkeitsmerkmale bee-
influssen wie stark die finanzielle Performance? Damit wird es moglich, Nachhaltigkeit entsprechend
der finanziellen Auswirkung bei den verschiedenen Investitionsentscheidungen einzubeziehen. Dies ist
bei Immobilieninvestitionen umso wichtiger, weil diese in der Regel mit viel Geld verbunden sind. Die
Entscheidungen, die heute getroffen werden, sind von deshalb von hoher Relevanz fiir den finanziellen
Erfolg in der Zukunft. Von besonderem Interesse ist deshalb neben der Rendite, das Risiko der Werten-
twicklung einer Immobilie.
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Viele Entscheidungen im Zusammen-
hang mit Immobilien sind im Kern
Investitionsentscheidungen, seien es
Bau- oder Sanierungsentscheide oder
auch Transaktionen. Immer geht es um
den Einsatz finanzieller Mittel in Er-
wartung kiinftiger Ertrdge. Diese hdn-
gen im Wesentlichen von den langfristi-
gen Entwicklungen ab, der wirtschaft-
lichen Prosperitit am Standort, dem
Lebensstandard und der Zusammenset-
zung der Bevolkerung, Naturgefahren
oder den Energiepreisen. Damit wird
klar, dass zwischen Nachhaltigkeit und
Immobilieninvestitionen ein finanziel-
ler Zusammenhang besteht.

Fiinf entscheidende Faktoren

Investitionsentscheidungen sind immer
risikobehaftet. Die Hohe der Ertrdge
und Kosten sowie die Risiken der Wert-
entwicklung sind je nach Immobilie
grosser oder kleiner. Daraus ergibt sich
aus Investorensicht ein klarer Nachhal-
tigkeitsbegriff: Eine Immobilie ist nach-
haltig, wenn sie zukunftsfihig ist, sprich
ein tieferes Risiko hat, langfristig an
Wert zu verlieren.

Das Risiko der Wertminderung im
Zusammenhang mit langfristigen Ent-
wicklungen kann mithilfe des Economic
Sustainability Indicator (ESI) beurteilt
werden. Dieser ermittelt den Einfluss
verschiedener Nachhaltigkeitsfaktoren
auf die Wertentwicklung, und zwar in
einem Szenarien-basierten Ansatz. Im
Ergebnis zeigt sich, dass Immobilien mit
einem tiefen Heizwarmebedarf, gutem
OV-Anschluss, ausreichend Tageslicht
und grossziigigen Geschosshohen das
relativ geringste Risiko haben, an Wert
zu verlieren, da diese vier Nachhaltig-
keitsmerkmale den grossten Einfluss
haben (29,3%, 16,3%, 9,6% und 6,3%)
und zusammen fast zwei Drittel des ge-
samten Wertentwicklungsrisikos aus-
machen.

Wenig Einfluss hat hingegen bei-
spielsweise die Nutzung von erneuer-
baren Energien (zur Deckung des Wir-
me- bzw. Strombedarfs: 0,17% bzw.
0,22%). Erneuerbare Energien reduzie-
ren zwar auch das relative Risiko eines
Wertverlusts, der Effekt ist aber im Ver-
gleich recht gering. Zuriickzufiihren ist
dies unter anderem darauf, dass die
Nutzung von erneuerbaren Energien
bei Bedarf eher angepasst werden kann,
z. B. mit einer nachtriglichen Installa-
tion von Wirmepumpen oder Solar-
panels. Im Gegensatz dazu konnen lage-
abhingige Merkmale wie der OV-An-
schluss oder strukturelle Merkmale wie
die Geschosshohe nicht oder nur mit
grossem Aufwand gedndert werden,
entsprechend ist das Risiko grosser.

Diese Erkenntnisse konnen in der
Praxis genutzt werden, um Nachhaltig-
keitsfaktoren fiir Investitionsentscheide
zu gewichten. Der ESI beurteilt die
Nachhaltigkeitsmerkmale einer Immo-
bilie hinsichtlich der erwarteten Wert-
entwicklung. Die Erfassung der fiinf
Faktoren (Flexibilitit und Polyvalenz,
Ressourcenverbrauch und Treibhaus-
gase, Erreichbarkeit und Mobilitit, Si-
cherheit sowie Gesundheit und Kom-
fort) erfolgt anhand von 42 Subindika-
toren. Zu diesen gehoren der erwédhnte

Nachhaltigkeitsrating des IFCA-Portefeuilles von Swisscanto
Wertegewichteter ESI-Indikator fir die 129 Liegenschaften des IFCA-Immobilienportfolios
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Als Entscheidungshilfe bei Kauf-, Bau- oder Sanierungsvorhaben bietet
sich der Economic Sustainability Indicator an. Von Erika Meins

Heizwirmebedarf oder der OV-An-
schluss. Der ESI weist eine Skala von —1
bis +1 auf: Positive Werte weisen auf ein
Wertsteigerungspotenzial hin, negative
auf das Risiko eines Wertverlustes.

Fiir Karl Theiler, Leiter Immobilien
bei Swisscanto, stellt der ESI neben Ren-
ditekennzahlen eine erweiterte Grund-
lage bei Kauf- bzw. Verkaufsentscheiden
dar. In der linken Grafik ist der wertge-
wichtete ESI fiir das IFCA-Portfolio von
Swisscanto (geschitzter Wert: 1,2 Mrd.
Fr.) abgebildet. Rund zwei Drittel der
Liegenschaften des Portfolios weisen ein
Baujahr zwischen 1960 und 1970 auf.
Dies spiegelt sich auch in der Grafik wie-
der. Sie zeigt, dass das Portfolio beziig-
lich Erreichbarkeit, Mobilitdt und Si-
cherheit tiberdurchschnittlich ist. Bei der
Energie- und Wasserabhingigkeit sowie
bei Gesundheit und Komfort besteht
noch Potenzial, das im anstehenden
Sanierungszyklus bzw. in den nichsten 5
bis 10 Jahren ausgeschopft werden soll.
Dabei wird ein ESI-Durchschnitt des
Portfolios von mindestens 0,0 ange-
strebt. Auch bei Sanierungsentscheiden
zieht Swisscanto systematisch die ESI-

Informationen bei, um zu beurteilen,
was noch mit verniinftigem Aufwand
verbessert werden kann und was nicht.
Dariiber hinaus kann ESI aber auch ver-
wendet werden, um die seit 2012 von
den Swiss Valuation Standards (SVS) ge-
forderte Nachhaltigkeit in Zusammen-
hang mit dem Immobilienwert zu doku-
mentieren und zu beurteilen.

Im  Portfoliomanagement  sind
Kenntnisse des Rendite- und Risiko-
profils der einzelnen Immobilien eine
Voraussetzung fiir fundierte Investi-
tionsentscheide. FEine entsprechende
Portfolioanalyse wird moglich durch das
Abtragen der Rendite und des ESI-
Ratings als Indikator fiir das Risiko der
Wertentwicklung (vgl. Grafik rechts).
Dargestellt sind 270 Mehrfamilienhidu-
ser, die von Suva, Swisscanto, Swiss Life,
UBS sowie den Stddten Basel und
Zirich zu Renditezwecken gehalten
werden — mit einem Gesamtwert von
tiber 2,7 Mrd. Fr. Mithilfe der Mediane
entsteht eine Vier-Felder-Matrix. Es
wird sofort klar, dass es sich bei den
Objekten im Quadranten I um die
«Stars» des Portfolios handelt. Es sind

Immobilien mit einem hoheren Wertanderungsrisiko haben eine hohere Rendite

Auswertung von 270 Mehrfamilienhgusern® mit ESI
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"Liegenschaftenportfolios von Suva, Swisslife, Swisscanto, UBS-Pensionskasse sowie den Stadten Basel und Zirich

diejenigen Immobilien, die sowohl kurz-
fristig als auch mittel- bis langfristig eine
hohe Rendite und eine gute Wertent-
wicklung aufweisen diirften. Umkehrt
charakterisieren die Objekte im Qua-
dranten III sowohl eine tiefe Rendite als
auch ein hohes Risiko der Wertentwick-
lung. Hier driangt sich eine genauere
Analyse auf, um zu priifen, ob sie noch
im Portfolio gehalten werden sollen.
Die Objekte im Quadranten II oben
links konnen als «cash cows» interpre-
tiert werden: mit kurzfristig hoher Ren-
dite, aber mittelfristig unsicherer Wert-
entwicklung. Bei diesen diirfte sich bald
einmal die Frage stellen, ob mit einer
Sanierung die Wertentwicklung verbes-
sert werden kann. Die Objekte im Qua-
dranten IV weisen im Moment eine tie-
fere Rendite auf, zeichnen sich aber
durch ein iiberdurchschnittliches Ent-
wicklungspotenzial aus.

Rendite und Risiko gleichauf

Immobilien mit einem hoheren Risiko
eines Wertverlustes erwirtschaften heu-
te eine leicht hohere Rendite: Die statis-
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tische Auswertung der 270 Rendite-
liegenschaften zeigt einen leicht negati-
ven, aber statistisch signifikanten Zu-
sammenhang zwischen der Nettoren-
dite und dem ESI. Das heisst, dass
Immobilien mit hohen Nachhaltigkeits-
risiken eine Risikoprdmie in Form einer
hoheren Rendite erzielen, was dem zu
erwartenden  Rendite-Risiko-Zusam-
menhang entspricht.

Fiir das Portfoliomanagement heisst
das auch, dass jede Immobilie, die sich
oberhalb der Regressionsgerade befin-
det, besonders attraktiv ist. Diese Ob-
jekte haben fiir ihr Nachhaltigkeitsra-
ting eine tiberdurchschnittliche Rendite.
Umgekehrt gilt, dass Objekte unterhalb
der Regressionsgerade fiir ihr Nachhal-
tigkeitsrating eine unterdurchschnittli-
che Rendite aufweisen. Hier stellt sich
fiir Portfoliomanager beispielsweise die
Frage, ob die Mieten nach oben ange-
passt werden sollten.

Erika Meins leitet den Forschungsbereich Immobilien
am Center for Corporate Responsibility and Sustaina-
bility (CCRS) der Universitat Zirich.
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Neue Methode
optimiert die
Marktgingigkeit von
Projekten und
Immobilien

dend erkannt werden.

Das Entwickeln, Bauen und Vermarkten ecinzelner

Immobilien oder ganzer Areale findet stets im Span-

faye nungsfeld vielfiltiger Interessen statt. Eine gemein-
exk[usz V. Pﬂrdboz same Vorstellung aller Beteiligten und eine integrierte
Masterplanung lassen sich oft nur schwer erreichen
und durchsetzen — selbst wenn sie als erfolgsentschei-

der Name Parabol. Die Methode umfasst vier Module:

« Parabol Analyse — die Standort- und Marktanalyse

« Parabol Profil — die Positionierung und Profilierung

« Parabol Szenario — dic Beurteilung der mittel- und
langfristigen Chancen

Darum hat smeyers Immobilien-Management Para-
bol entwickelt. Mit dieser innovativen Methode
begleitet smeyers Areal- und Projektentwicklungen
von der ersten ldee iiber die Planung und Realisation
bis zur Vermarktung von Immobilien.

« Parabol Markt — die Instrumente fiir die Vermarktung

Parabol ist konzipiert fiir Eigentiimer, insbesondere Inves-
toren und KMU s, aber auch Institutionen und Kommu-
nen, welche in ihren Entscheiden sicher sein wollen.

Entwickelt wurde Parabol von smeyers Immobilien-
Management in Zusammenarbeit mit der Wirtschafts-
beratung GRUBER PARTNER sowie der Kommunika-
tionsagentur FelderVogel.

Referenzen und néhere Informationen auf Anfrage.
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Parabol beurteilt Situationen, entwickelt Szenarien,
erfasst die Signale der Mirkte und biindelt die Erkennt-
nisse zu Botschaften fiir Anspruchsgruppen. Darum

Die Methodik hat sich bereits mehrfach bewihrt. So bei
der Umnutzung von Gewerberdumen, bei der Entwick-
lung und Vermarktung von grossen Wohnbauprojekten
und bei der Quartierplanung.

smeyers AG - Immobilien-Management
Albisriederstrasse 315 - 8047 Ziirich
058 322 88 88 - info@smeyers.ch
www.smeyers.ch



