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Vorwort der Verfasser

Der vorliegende Leitfaden «Nachhaltigkeit und
Wertermittlung von Immobilien» ist das Ergebnis
einer fruchtbaren trinationalen Zusammenarbeit.
Ausloser war ein «Kaminfeuergespréach» in Zrich,
welches uns an der Wertermittlung und an einer
starkeren Integration von Nachhaltigkeitsaspek-
ten Interessierte zusammenfihrte. Wir alle hatten
uns bereits mit dhnlichen Fragen beschaftigt: Wie
kann die Nachhaltigkeit von Immobilien erfasst
werden? Welche Nachhaltigkeitsaspekte beein-
flussen direkt oder indirekt den Wert oder wir-
ken sich auf das Risiko aus? Wie kann das in der
Wertermittlung berticksichtigt werden? Aus die-
sem «Kaminfeuergesprédch» entstand die Idee, An-
sdtze zur Beantwortung dieser Fragen gemeinsam
weiterzuentwickeln.

Fachlich unterstiitzt, insbesondere durch eine
Schweizer Gruppe von Verbandsvertretern und
Experten entstand so ein Leitfaden flr Deutsch-
land, Osterreich und die Schweiz. Soweit sinnvoll
und erforderlich, wird auf landerspezifische Beson-
derheiten z.B. im Zusammenhang mit den Ver-
fahren zur Wertermittlung eingegangen. Soweit
unterschiedliche Begriffe tblich sind, werden diese
am Ende des Leitfadens erldutert.

Der vorliegende NUWEL-Leitfaden baut darauf
auf, dass die Wertermittlung bei Immobilien eine
objektspezifische Begutachtung und Beurteilung
durch Sachverstandige ist und diese die Verant-
wortung daflr tragen, dass der Wert korrekt
ermittelt wird. Dies gilt weiterhin unverdndert. Der

Leitfaden soll Sachverstandigen dabei eine prakti-
sche Unterstiitzung bieten. Dazu wird aufgezeigt,
welche Nachhaltigkeitsmerkmale von Immobilien
den Wert beeinflussen und wie dieser Einfluss bei
Ublichen Wertermittlungsverfahren bericksichtigt
werden kann. Mit einer Ubersicht tiber die wesent-
lichen empirischen Arbeiten gibt der Leitfaden
zudem Hinweise auf Gréssenordnungen der Wert-
beeinflussung durch Nachhaltigkeitsaspekte.

Jetzt geht es darum, dieses Wissen in die Praxis
umzusetzen. Unser Wunsch ist es, dass der Leit-
faden aktiv genutzt wird und die wesentlichen
Grundsatze in einschlagige Richtlinien einfliessen.
In der Schweiz ist dies im Zusammenhang mit
der Uberarbeitung der Swiss Valuation Standards
bereits geschehen.

Mit dem Vorliegen des Leitfadens ist ein erster
Schritt getan. Es ist uns jedoch bewusst, dass noch
Handlungsbedarf besteht: Es miissen sowohl die
empirische Basis verbreitert als auch der Leitfaden
der weiteren Entwicklung angepasst werden. Fir
den Austausch von Erfahrungen und fir Anregun-
gen zur Weiterentwicklung haben wir deshalb eine
Dialogplattform eingerichtet. Bitte teilen Sie uns
und anderen Interessierten lhre Erfahrungen und
Ilhre Anregungen unter www.nuwel.de/www.
nuwel.at / www.nuwel.ch mit.

Zirich/Karlsruhe/Geislingen/Stuttgart/
Regensburg, im Dezember 2011
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1. Einfihrung

11  Aktuelle Trends in Immobilienwirtschaft
und Wertermittlung
Der Wert von Immobilien wird durch zahlreiche
Faktoren bestimmt. Wesentliche Einflussgrossen
sind Standortmerkmale (Lage), Grundstiickseigen-
schaften, Gebdudemerkmale (u.a. Bauweise, Aus-
stattung, funktionale und technische Qualitét)
sowie das Marktumfeld. Weiterhin wird der Wert
von Immobilien durch die Praferenzen und Wert-
vorstellungen beteiligter Akteure beeinflusst. Ver-
schiedene dieser Faktoren sind dynamisch, d. h. ver-
dndern sich im Verlaufe der Zeit.
Investoren und Sachverstandige werden sich zuneh-
mend bewusst, dass es in diesem dynamischen Um-
feld neben den bisherigen «traditionellen» Einfluss-
grossen weitere Faktoren gibt, welche den Wert von
Immobilien ebenfalls beeinflussen. Zurtickzufiihren
ist das Auftreten zusdtzlicher Einflussgrossen bzw.
die Veranderung ihrer Relevanz auf gesellschaftli-
che Veridnderungen (Anderung der Nutzerbeduirf-
nisse, demografischer Wandel, Migration, Werte-
wandel), Verdnderungen von wirtschaftlichen und
rechtlichen Rahmenbedingungen (steigende Ener-
giepreise, wirtschaftliche Entwicklung usw.) und
der Umwelt (Klimawandel usw.).
Als Reaktion auf ein sich verdnderndes Umfeld
wdchst derzeit die Nachfrage nach funktionalen,
langlebigen, energiesparenden, ressourcenschonen-
den, gesundheitsgerechten und gestalterisch hoch-
wertigen Immobilien, die hdufig auch als «green
buildings» bzw. «nachhaltige Gebdude» bezeichnet
werden. Nachhaltigkeit in diesem Zusammenhang
impliziert die gleichzeitige und gleichberechtigte
Betrachtung und Beurteilung 6kologischer, 6kono-
mischer und sozialer Aspekte. Diese Interpretation
unterscheidet sich von der in der Immobilienwirt-
schaft bisher tblichen Verwendung des Begriffs
Nachhaltigkeit im Zusammenhang mit nachhalti-
gen — im Sinne von dauerhaften bzw. sicheren —
Einnahmen.
Aus einer wachsenden Nachfrage nach Immobilien,
die geeignet sind, auf oben beschriebene Trends
angemessen zu reagieren, ergibt sich Handlungs-
bedarf auch fir die Wertermittlung.! Diese ist
gefordert, den empirisch belegbaren Wandel der
Nachfrage nach ausgewdhlten Immobilienmerk-
malen zu beriicksichtigen. Dass einzelne nachhal-

" Der Begriff «Wertermittlung» wird als Synonym fiir die in
Deutschland, Osterreich und der Schweiz tblichen Bezeich-
nungen wie «Schdtzung», «Bewertung» usw. verwendet.
Soweit es landerspezifische Unterschiede bei den Begriffen
gibt, werden diese am Ende des Leitfadens erldutert.

tigkeitsrelevante Merkmale einen Einfluss auf den
Wert haben, ist mittlerweile unbestritten. Es stellt
sich jedoch die Frage, wie diese Merkmale zu iden-
tifizieren und zu beschreiben sind, wie sie in die
Wertermittlung integriert werden kénnen und wie
stark sie gewichtet werden sollen. Hier besteht ein
dringender Bedarf an Grundlagen und Hilfsmitteln.
Wichtig ist zudem, die Transparenz bei der Doku-
mentation von Nachhaltigkeitsaspekten im Gut-
achten zu verbessern.?

Zunehmend wird erkannt, dass die Langzeitpers-
pektive von Entscheidungen in der Immobilienwirt-
schaft Uber eine zeitpunktbezogene Wertaussage
hinaus Aussagen zur Wertstabilitdt und Wertent-
wicklung von Immobilien bzw. zum finanziellen
Risiko erfordert. Zur traditionellen Wertermittlung
kommt damit die Einschatzung der klinftigen Wert-
entwicklung und somit die Frage der Risikoanalyse
hinzu. Hieraus ergeben sich neue Aufgaben und
Dienstleistungen.

1.2 Rolle von Wertermittlung und
Sachverstiandigen

Die Verantwortung fur die korrekte Ermittlung des

Wertes von Immobilien unter Einbezug sédmtlicher

wertrelevanter Merkmale liegt bei den Sachver-

standigen der Wertermittlung fir Immobilien.?

Diese Verantwortung umfasst:

— die Wahl der zweckméssigen Methode,

— die Auswahl, Erfassung und Aufbereitung
der notwendigen Daten (Informationen) zum
Objekt, zur Makro- und Mikrolage sowie zum
Marktumfeld,

- die Beriicksichtigung mittel- und langfristiger
Entwicklungen (Rahmenbedingungen),

— die Berlcksichtigung der Dynamik von Praferen-
zen und Wertvorstellungen der Marktteilnehmer
(hier u.a. im Zusammenhang mit dem Beitrag
von Immobilien zu einer nachhaltigen Entwick-
lung).

Die Aufgabe der Sachverstindigen liegt in einer
stichtagsbezogenen Ermittlung des Immobilien-
wertes auf Basis einer Einschatzung des aktuellen
Marktes. In diese Einschatzung fliessen jedoch
bereits absehbare kiinftige Entwicklungen und

2 Der Begriff «Gutachten» wird als Synonym fiir die in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz Ublichen Bezeichnungen
wie «Bewertungsbericht», «Schatzbericht» usw. verwendet.

3 Der Begriff «Sachverstandige der Wertermittlung von Immo-
bilien» ist ein technischer Uberbegriff der in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz (blichen Bezeichnungen wie
«Schatzer», «Bewerter», «Wertermittler» usw.



Umstande ein, soweit sie vom Markt beriicksich-
tigt, erfasst und quantifiziert werden kénnen. Inso-
fern werden Elemente kinftiger Entwicklungen
und Umstdnde in den Wert zum aktuellen Stichtag
eingepreist. Dies trifft u.a. auch auf diejenigen zu,
die im Zusammenhang mit der Nachhaltigkeit von
Immobilien und ihrem Beitrag zu einer nachhaltigen
Entwicklung stehen.

Uber den Wert einer Immobilie hinaus besteht
bei den Akteuren des Marktes ein zunehmendes
Interesse an Aussagen zur Entwicklung des Wer-
tes in der Zukunft. Hier handelt es sich nicht um
eine Wertermittlung, sondern um eine Prognose
der kiinftigen Wertentwicklung. Insofern werden
nicht die Einschatzungen kinftiger Entwicklungen
und Umstinde auf den aktuellen, sondern auf den
kiinftigen Wert bezogen.

Uber den traditionellen Leistungs- und Verantwor-
tungsumfang der Wertermittlung hinaus (hier als
Grundleistung interpretiert) kdnnen daher Bera-
tungen und Prognosen fiir eine kiinftige Wertent-
wicklung im Sinne zuséatzlicher Dienstleistungen
angeboten werden (Zusatzleistung). Es liegt in der
Verantwortung der Sachverstandigen, sich entspre-
chend zu positionieren und ihr Leistungsangebot
zu definieren und ggf. zu erweitern. Sie kdnnen
so ggf. zusatzlich langfristige Chancen und Risiken
u.a. in Verbindung mit der Umwelt, dem Standort,
dem Grundstiick und dem Geb&ude aufzeigen und
deren Einfluss auf die Wertentwicklung der Immo-
bilie erlautern. Unter Umstdnden kann den Wert-
ermittlern damit eine zusatzliche Beratungs-, Auf-
kldrungs- oder Lenkungsfunktion (siehe z.B: RICS,
2008, S. 5) zugesprochen werden.

1.3 Ziele und Aufbau des NUWEL-Leitfadens
Der vorliegende NUWEL-Leitfaden* soll Sachver-
standigen als Hilfe bei der praktischen Arbeit, aber
auch als Grundlage fir die Aus- und Weiterbildung
dienen. Er zeigt auf, welche Nachhaltigkeitsmerk-
male von Immobilien Wert beeinflussend sein kon-
nen, wie sie operationalisiert und mit den heute
gebrduchlichen Methoden explizit und transparent
in die Wertermittlung einbezogen werden kdénnen.
Es wird nicht eine neue Methode vorgeschlagen,
sondern aufgezeigt, wie im vorhandenen, bewéhr-
ten Rahmen Neues integriert werden kann. Der
Leitfaden wurde im Hinblick auf die zeitpunktbezo-
gene Marktwertermittlung verfasst, er kann aber
auch genutzt werden, um Wertentwicklungspoten-
ziale abzuschatzen.

4 Nachhaltigkeit Und WErtermittlung Leitfaden (NUWEL)

Im nachfolgenden Kapitel 2 werden die Grundsatze
flr eine Einbeziehung von Nachhaltigkeitsaspekten
in die Wertermittlung erldutert, und es wird eine
Checkliste («Longlist») der fur die Wertermittlung
wesentlichen Immobilienmerkmale vorgestellt, die
um mogliche wertrelevante Nachhaltigkeitsmerk-
male erweitert wurde. In Kapitel 3 wird erldutert,
wie Nachhaltigkeitsmerkmale in die gebrduchlichs-
ten Verfahren der Wertermittlung integriert wer-
den koénnen. Hinweise fur die Quantifizierung des
Einflusses werden in Kapitel 4 prasentiert. Mit Kapi-
tel 5 werden Empfehlungen fir die transparente
Darstellung von Art und Umfang der Berticksich-
tigung von Nachhaltigkeitsaspekten im Gutachten
gegeben. Abschliessend wird im Ausblick der wei-
tere Handlungsbedarf skizziert.




2. Grundsitzliches zur Einbeziehung von
Nachhaltigkeit in die Wertermittlung

21 Grundsatze

Verschiedene Studien belegen, dass nachhaltig-
keitsrelevante Immobilienmerkmale Wert beein-
flussend sind (siehe Kapitel 4.1). Damit ist klar, dass
sie in die Wertermittlung einbezogen werden mis-
sen. Dieser Leitfaden befasst sich mit der Art und
Weise, wie dieser Einbezug erfolgen kann. Gemein-
sam mit Verbdnden und Sachverstdndigen wurden
vier Grundsdtze entwickelt, die nachfolgend darge-
stellt werden.

1. Nachhaltigkeitsrelevante Merkmale und Eigen-
schaften von Immobilien sind in der Wertermitt-
lung und Risikoanalyse angemessen zu beriick-
sichtigen. Angemessen heisst, dass der Einfluss
soweit moglich quantifiziert wird, mindestens
aber die relevanten Effekte auf den Immo-
bilienwert im Gutachten beschrieben werden.

2. Nachhaltigkeitsaspekte kénnen in die heute
iiblichen und bewéhrten Methoden der Wert-
ermittlung und Risikoanalyse integriert werden.

3. Die Quantifizierung des Einflusses der wert-
relevanten Nachhaltigkeitsmerkmale am kon-
kreten Objekt und im konkreten regionalen
Umfeld ist Aufgabe des Sachverstandigen.

4. Art und Umfang der Berlcksichtigung von
Nachhaltigkeitsmerkmalen missen im Wertgut-
achten transparent dargestellt und begriindet
werden.

Damit gilt das Prinzip, wonach der Einfluss der
Nachhaltigkeit auf den Wert einer Immobilie im
Einzelfall zu Gberpriifen und im Fall einer Differen-
zierung durch den Markt zu berticksichtigen ist.

2.2 Nachhaltigkeitsbegriff und
Nachhaltigkeitsverstandnis
Nachhaltig im umfassenden Sinne ist eine Entwick-
lung dann, wenn sie «den BedUrfnissen der heuti-
gen Generation entspricht, ohne die Moglichkeiten
kiinftiger Generationen zu gefahrden, ihre eigenen
Bedlrfnisse zu befriedigen».®> Eine Entwicklung
kann nur dann nachhaltig sein, wenn wirtschaft-

°> Definition im Bericht der World Commission of Environment
and Development der UNO (Brundtland-Kommission, 1987)
— zur deutschsprachigen Fassung siehe Hauff, V. (Hrsg.)
(1987): Unsere gemeinsame Zukunft. Der Brundtland-
Bericht der Weltkommission fir Umwelt und Entwicklung,
Eggenkamp Verlag, S. 46 (in spiteren Ubersetzungen wurde
der urspriinglich verwendete Begriff dauerhafte Entwicklung
durch nachhaltige Entwicklung ersetzt).

liche, okologische und gesellschaftliche Aspekte
gleichzeitig und gleichwertig beriicksichtigt wer-
den.® Nachhaltigkeit ist danach ein Idealzustand,
bei dem sich die wirtschaftliche und gesellschaft-
liche Entwicklung mit der Umwelt in einem dauer-
haften Gleichgewicht befinden. Die nachhaltige
Entwicklung umschreibt einen dynamischen Prozess
zur Erreichung dieses Ziels.”

Die Prinzipien einer nachhaltigen Entwicklung mis-
sen jeweils an den konkreten Betrachtungsgegen-
stand angepasst und in die Methoden, Instrumente
und Entscheidungsabldufe von Akteuren integriert
werden. Dies trifft auch und insbesondere auf die
Bau- und Immobilienwirtschaft zu, die Gber die Pla-
nung, Errichtung und Bewirtschaftung von Immo-
bilien sowie die dynamische Weiterentwicklung von
Immobilienbestdnden einen erheblichen Einfluss
auf die nachhaltige Entwicklung hat.

Immobilien leisten dann einen Beitrag zur nachhal-
tigen Entwicklung, wenn sie sowohl zukunftsfahig
als auch zukunftsvertréaglich® sind, also

a. sowohl heutige als auch klnftige Nutzungs-
anforderungen erfiillen konnen (funktionale
Qualitat);

b. mit ihren technischen Merkmalen und Eigen-
schaften die Anforderungen an die Dauerhaftig-
keit der Konstruktion erfiillen, zur Qualitiat der
gebauten Umwelt beitragen und das kulturelle
Erbe achten (technische, gestalterisch-stadte-
bauliche und kulturelle Qualitat);

c. bei Herstellung, Errichtung, Nutzung und Bewirt-
schaftung sowie am Ende ihres Lebenszyklus die
natlrlichen Ressourcen schonen und Umwelt-
einwirkungen minimieren (Umweltqualitdt bzw.
6kologische Qualitat);

d. zur Gesundheit, Behaglichkeit und Sicherheit der
Nutzer beitragen, Nutzerakzeptanz und Nutzer-
zufriedenheit sichern und Zusammenleben
unterstitzen (soziale Qualitat);

e. geringe Lebenszykluskosten verursachen sowie
wertbesténdig sind bzw. ein Wertentwicklungs-
potenzial aufweisen (6konomische Qualitat).

¢ Ergdnzung durch die Konferenz der Vereinten Nationen tber
Umwelt und Entwicklung (Erdgipfel) vom 3.-14. Juni 1992 in
Rio de Janeiro.

7 Zur Beurteilung der kurz-, mittel- und langfristigen Auswir-
kungen individueller und institutioneller 6konomischer Ziele
auf die Umwelt und die Gesellschaft wurden in neuerer Zeit
verschiedene Konzepte entwickelt: Corporate Social Respon-
sibility (CSR) und Principles for Responsible Investment (PRI),
die sich in der Immobilienwirtschaft in Form eines Respon-
sible Property Investments (RPI) verbreitet haben.

& Im angelsdchischen Raum wird in diesem Zusammenhang
von «future-proofed properties» gesprochen.



Im Kontext der Wertermittlung sind Immobilien
u.a. dann nachhaltig, wenn sie gut in der Lage
sind, mit den Folgen von langfristigen Entwicklun-
gen umzugehen oder — anders ausgedriickt — wenn
sie ein geringeres Risiko (bzw. eine hohe Chance)
aufweisen, aufgrund zukiinftiger Entwicklungen
an Wert zu verlieren (bzw. zu gewinnen).® Basis ist
die Einschatzung der kiinftigen Entwicklung zum
Bewertungsstichtag. Diese Chancen und Risiken
zu bewerten sowie stichtagsbezogen in der Wert-
ermittlung zu berlcksichtigen, ist Aufgabe der
Sachverstandigen.

Weil derzeit einheitliche Grundlagen fur eine Einbe-
ziehung von Nachhaltigkeitsaspekten in die Wert-
ermittlung fehlen, besteht die Gefahr, dass rele-
vante Merkmale und ihr Einfluss auf die Risiken und
Chancen der Immobilie ausser Acht gelassen oder
ggf. doppelt einbezogen werden.

Im Sinne der Erarbeitung eines Nachhaltigkeitsver-
standnisses werden nachstehend die Eigenschaf-
ten von Immobilien mit unmittelbarem Bezug zu
Nachhaltigkeitsaspekten zusammengestellt und

° Meins und Burkhard (2007 und 2009), Meins (2010)

hinsichtlich ihres direkten bzw. indirekten Einflusses
auf Wert und Risiko unterschieden.

Die mit Tabelle 1 vorgenommene Erfassung nach-
haltigkeitsrelevanter Immobilienmerkmale geht
Uberwiegend von einer eigenschaftsbasierten Be-
schreibung (im Unterschied zu einer performance-
basierten Beschreibung) aus. (Hinweis: Auch diese
Gruppen von Eigenschaften stehen untereinander
in Beziehung, und eine Zuordnung ist nicht immer
eindeutig moglich.) Die Darstellung in Tabelle 1 ist
bewusst allgemein gehalten. Die jeweils beschrie-
benen Eigenschaften unterscheiden sich hinsichtlich
ihrer konkreten Ausprégung sowie hinsichtlich Risi-
korelevanz und Wertbeeinflussung in Abhdngigkeit
von der jeweiligen Nutzungsart der zu beurteilen-
den Immobilie.

Tabelle 1

Nachhaltigkeitsrelevante Eigenschaften von Immobilien mit Bezug zu Wert und Risiko

Standort

Gruppe von Eigenschaften

Kommentar zu Risikorelevanz und direkter/indirekter Wertbeeinflussung

Anschluss an OPNV

Entfernung zu relevanten Einrichtungen

wirkt sich positiv auf die Vermarktbarkeit aus, da mittelfristig mit einer weiteren
Steigerung der Nachfrage nach OPNV zu rechnen ist (steigende Preise fossiler Energie-
tréager, demografischer Wandel).

wirkt sich auf die Vermarktbarkeit aus, insbesondere da mittelfristig die Nachfrage nach

Immobilien mit guter Erreichbarkeit weiter steigen dirfte (z.B. Arztpraxen in der Nahe
von Wohnungen im Zusammenhang mit dem demografischen Wandel).

Immissionssituation
Schadstoffe
Larm

Lage bez. Naturgefahren und Umwelt-
risiken

Grundstiick

wirkt sich negativ auf die Vermarktbarkeit aus, wenn das Gesundheitsbewusstsein in der
Bevolkerung steigt.

wirkt sich auf die Vermarktbarkeit aus. Aufgrund des Klimawandels ist in der Zukunft
vermehrt mit Starkwetterereignissen (Hochwasser, Stiirme, Starkregen, Hagel, Schnee-
lasten, Lawinen) zu rechnen und dadurch mit einer grésseren Gefdhrdung von Gebdude-
hulle und Bauelementen.

Gruppe von Eigenschaften

Kommentar zu Risikorelevanz und direkter/indirekter Wertbeeinflussung

Bodenbelastung (ggf. Verdacht) Schad-
stoffe

Versiegelungsgrad, Eignung fur die
Versickerung von Regenwasser

Eignung fur Nutzung erneuerbarer
Energie (z.B. Solarstrahlung/Verschat-
tung, Erdwarme, vorhandene Abwar-
mequellen)

Elektromagnetische Felder

Radon

Freiflichengestaltung

kann betrachtliche Kosten zur Sanierung der Altlasten verursachen und (falls sich der
Verdacht bestatigt) Projekte betrachtlich verzogern.

kann sich auf die Kosten fir die Regenwassereinleitung auswirken.

wirkt sich auf die Vermarktbarkeit aus, da die Nutzung von erneuerbarer Energie auf-
grund steigender Preise fossiler Energien attraktiver wird.

konnen bei vorhandener Belastung das Leerstandsrisiko erhdhen bzw. die Vermarktbar-
keit reduzieren.

kann Zusatzkosten fur bauliche Massnahmen zur Vermeidung oder Verringerung der
Belastung verursachen (Abdichtung) oder die Vermarktbarkeit beeinflussen.

Attraktive und gut nutzbare Aussenrdume verbessern die Vermarktbarkeit bzw. reduzie-
ren das Leerstandsrisiko.




Tabelle 1 (Fortsetzung)

Nachhaltigkeitsrelevante Eigenschaften von Immobilien mit Bezug zu Wert und Risiko

Gebédude

Gruppe von Eigenschaften Kommentar zu Risikorelevanz und direkter/indirekter Wertbeeinflussung
Dauerhaftigkeit wirken sich positiv auf die technische Lebensdauer aus und kénnen damit die wirtschaft-
Langlebigkeit liche (Rest-)Nutzungsdauer beeinflussen, reduzieren das Substanzrisiko, reduzieren die
Widerstandsfahigkeit Ausfallwahrscheinlichkeit von Bauteilen und Systemen, kdnnen zur Reduzierung von

Reinigungs-, Wartungs- und Instand-
haltungsfreundlichkeit

Ruickbau- und Recyclingfreundlichkeit

Flexibilitat
Anpassbarkeit
Umbaubarkeit/Umnutzbarkeit

Funktionalitat

Flacheneffizienz

Zuganglichkeit
Barrierefreiheit/hindernisfreies Bauen
Gestalterische Qualitat
Stadtebauliche Qualitat

Energetische Eigenschaften
Wérmeschutz

Effizienz der Energieversorgung
Art des Energietragers
Bauphysikalische Eigenschaften
Thermischer Komfort
Schallschutz

Raumakustik

Raumluftqualitat

Belichtung und Beleuchtung
Sonstige technische Eigenschaften
Standsicherheit

Brandschutz

Wasserver- und Entsorgung

Umwelt- und Gesundheitsvertraglich-
keit der Bauprodukte

Begriinung
Fassadenbegriinung
Dachbegriinung

Eignung von Dach- und Fassaden-
flachen fur nachtrégliche Installation
von Anlagen zur Solarenergienutzung

Traglastreserven (z.B. fur Aufstockung)

Nutzungskosten

Prozesse

Instandhaltungskosten* beitragen.

konnen zur Reduzierung von Stor- und Ausfallzeiten beitragen, konnen zur Reduzierung
der Nutzungskosten beitragen.

z.z. aus 6konomischer Sicht i.d.R. nur fir Geb4dude mit kurzer Nutzungsdauer von Inte-
resse, wirken ggf. indirekt Giber die Nachhaltigkeitsbewertung und —zertifizierung.

tragen zur Reduzierung des Marktdnderungsrisikos bei, verbessern die Drittverwen-
dungsfahigkeit, wirken sich positiv auf die wirtschaftliche (Rest-)Nutzungsdauer aus,
reduzieren das Leerstandsrisiko.

wirkt sich durch die Erftllung von Nutzeranforderungen auf die Nutzerzufriedenheit
aus, tragt zur besseren Vermarktbarkeit bei, reduziert das Leerstandsrisiko.

beeinflusst die Wirtschaftlichkeit der Nutzung und damit die Vermarktbarkeit.
konnen sich je nach Gebdude- und Nutzungsart auf die Vermarktbarkeit auswirken.

kdnnen sich je nach Gebaude- und Nutzungsart auf Objektimage und damit auf Ver-
marktbarkeit auswirken.

wirken sich auf Energiekosten aus, tragen zur Reduzierung von Auswirkungen des Ener-
giepreisdnderungsrisikos bei, haben u.U. und je nach Energietrager Auswirkungen auf
Luftqualitdt und Gesundheitsrisiken am Standort, wirken sich ggf. auf das Image aus,
beeinflussen ggf. die Vermarktbarkeit.

wirken sich auf die Nutzerzufriedenheit aus, konnen zur Reduzierung des Leerstands-
risikos beitragen, beeinflussen ggf. die Vermarktbarkeit.

Standsicherheit wirkt sich auf die Dauerhaftigkeit und damit auf die technische Lebens-
dauer aus. Brandschutz ist eine Grundvoraussetzung, unzureichender Brandschutz fuhrt
im Bestand zu einem Modernisierungsstau.

wirken sich auf Betriebskosten aus.

wirken sich auf Risiken fir Umwelt sowie fir die Gesundheit der Nutzer und Anwohner
aus, reduzieren das Haftungsrisiko, werden in der Immobilienanalyse und Risikobeurtei-
lung berticksichtigt.

kénnen die energetischen Eigenschaften einer Immobilie beeinflussen, kénnen sich auf
das Mikroklima auswirken, wirken sich indirekt Gber Nachhaltigkeitsbewertungssysteme
aus.

beinflusst die Anpassbarkeit an kiinftige Entwicklungen. Wirkt sich auf die Vermarktbar-
keit aus, da die Nutzung von erneuerbarer Energie aufgrund steigender Preise fossiler
Energien attraktiver wird.

bieten Potenziale im Hinblick auf die Umbaubarkeit und Umnutzbarkeit und kann damit
die Wirtschaftlichkeit der Nutzung und damit die Vermarktbarkeit beeinflussen.

gehen insbesondere Uber die nicht umlagefdhigen Betriebskosten in die Wertermittlung
ein. Umlageféhige Betriebskosten haben ggf. einen Einfluss auf das Leerstandsrisiko.

Gruppe von Eigenschaften

Kommentar zu Risikorelevanz und direkter/indirekter Wertbeeinflussung

Qualitdt der Planung
Qualitatssicherung
Externe Prufung

Quialitat der Bauausfiihrung
Qualitatssicherung
Messungen

Qualitat der Bewirtschaftung
Monitoring

Systematische Instandhaltung
Nutzerinformation und -beeinflussung

Reduzierung des Risikos von (auch langfristig wirksamen) Planungsfehlern.

Reduzierung des Risikos von (auch langfristig wirksamen) Ausfihrungsfehlern.

Mieterbindung.

* Die Bezeichnung «Instandhaltung» bezieht sich auf das in Deutschland gebriuchliche Verstandnis, das in Osterreich dem Begriff
«Erhaltung» und in der Schweiz dem Begriff «Unterhalt» entspricht. Siehe auch die Definitionen der Begriffe im Anhang.
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2.3 Wertrelevante Immobilienmerkmale

2.3.1 Anséatze zur Berlcksichtigung von
Nachhaltigkeitsmerkmalen

Fur die stdrkere Berlicksichtigung Wert beeinflus-

sender und risikorelevanter Nachhaltigkeitsmerk-

male existieren unterschiedliche Moglichkeiten und

Ansétze, die z.z. diskutiert und teilweise erprobt

werden. Dabei lassen sich zwei grundsétzliche

Ansétze — der additive bzw. der integrative Ansatz

— unterscheiden.”

Additiver Ansatz

Im Rahmen der Entwicklung von Ansdtzen zur stér-
keren Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspek-
ten in der Wertermittlung wird z.T. vorgeschlagen,
die Nachhaltigkeit von Immobilien gesondert und
ausserhalb der eigentlichen Wertermittlung zu be-
urteilen und anschliessend in Form eines Zu- oder
Abschlags zum ermittelten Wert zu beriicksichti-
gen. Dieser Ansatz wird hier als «additiv» bezeich-
net. In der Tendenz birgt dieser Ansatz die Gefahr
einer Doppelzdhlung, da Teilaspekte, die gegen-
wadrtig der Nachhaltigkeitsthematik zugeordnet
werden, hdufig bereits in der Ublichen Wertermitt-
lung erfasst werden - z. B. die funktionale Qualitét.
Der Ansatz liefert jedoch nitzliche Ansatzpunkte
zur Abschdtzung der Grosse des Einflusses von
Nachhaltigkeitsaspekten auf den Immobilienwert.
Er hat ggf. eine Briickenfunktion in Richtung des
nachstehend beschriebenen und im NUWEL-Leit-
faden weiter verfolgten integrativen Ansatzes.

Integrativer Ansatz

Es ist die Aufgabe der Wertermittlung, alle wert-
relevanten Aspekte zu berlicksichtigen und ins-
besondere auf Merkmale des Geb&udes und ihres
Standortes einzugehen. Der Ansatz, u. a. die Stand-
ort- und Umweltqualitdt, die stadtebauliche, gestal-
terische, technische und funktionale Qualitat von
Immobilien sowie relevante Zahlungsfliisse und Ri-
siken in der Wertermittlung von Immobilien ange-
messen zu berlicksichtigen, hat bei Sachverstdndi-
geneinelange Tradition. Angepasst an die jeweiligen
Verfahren der Wertermittlung werden zahlreiche
Aspekte, die in der aktuellen Diskussion der Thema-
tik der Nachhaltigkeit zugeordnet werden, bereits
erfasst und beriicksichtigt. Es stellt sich daher die
Frage, ob mit der starkeren Berlicksichtigung von
Immobilienmerkmalen in der Wertermittlung, die in
einem unmittelbaren Bezug zur Nachhaltigkeit ste-
hen, tiberhaupt eine Erweiterung zu erhebender In-
formationen und ein Mehraufwand verbunden ist.

0 Lutzkendorf und Lorenz (2011)

In der Tendenz verlagert sich derzeit das Risiko
einer Ausserachtlassung relevanter Merkmale bei
einer Wertermittlung hin zum Risiko einer Dop-
pelzdhlung durch eine intransparente Berticksichti-
gung von Nachhaltigkeitsaspekten. Ein Ansatz zur
Uberwindung dieser Probleme ist die Synthese aus
(traditionell) in der Wertermittlung berticksichtig-
ten Merkmalen und ggf. unter Vermeidung einer
Doppelzahlung zusétzlich zu berlicksichtigenden
Nachhaltigkeitsaspekten. Diese Losung wird als
«integrativer Ansatz» bezeichnet."" Es entsteht eine
Gesamtliste («Longlist») von Immobilienmerkma-
len, deren Einbezug in die Wertermittlung von Fall
zu Fall zu priifen ist.

Das prinzipielle Vorgehen einer Zusammenstellung
relevanter Immobilienmerkmale fiir den additiven
und den integrativen Ansatz mit neuer Gesamtliste
wird mit Abb. 1 illustriert.

2.3.2 Wertrelevante Immobilienmerkmale
(«Longlist»)

Werden die wertrelevanten Nachhaltigkeitsmerk-
male nach dem integrativen Ansatz mit den traditio-
nellen wertrelevanten Merkmalen von Immobilien
zu einer Gesamtliste zusammengefiihrt, so ergibt
sich daraus die «Longlist» gemdss folgender Tabelle
2. Sie ist eine Ubersicht der fir Wertermittlung und
Risikobeurteilung relevanten Informationen. Die
Liste kann von den Sachverstandigen im Sinne einer
umfassenden Checkliste genutzt werden. Nicht alle
Teilaspekte missen in jedem Wertermittlungsgut-
achten berlcksichtigt werden. Ausschlaggebend
fur die Beriicksichtigung ist, ob das Merkmal den
Wert der zu bewertenden Immobilie mutmasslich
beeinflusst. Dies ist in der Regel auch abhangig von
der jeweiligen Gebdude- und Nutzungsart. Sach-
verstandige sollen allerdings begriinden, wenn sie
einzelne Merkmale bei einem konkreten Objekt
nicht berlcksichtigen (fehlende Relevanz, keine
Informationen verfligbar usw.).

In der Praxis treten bei Datenerhebung und Infor-
mationsbeschaffung vielfaltige Probleme auf. Dies
ist u.a. darauf zurtickzuftihren, dass sich bisher kei-
ne einheitlichen Formen fir die Beschreibung von
Immobilien durchgesetzt haben wie z.B. Gebdude-
passe oder Hausakten mit einer umfassenden und
insbesondere lebenszyklusbegleitenden Beschrei-
bung und Dokumentation von Immobilien.

" Fur Deutschland entspricht der integrative Ansatz den for-
malen Anforderungen der Immobilienwertermittlungsver-
ordnung (ImmoWertV).




Abbildung 1

Additiver versus integrativer Ansatz der Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsmerkmalen in der Wert-
ermittlung mit Hinweisen zur entsprechenden Stelle im Leitfaden

Additiver Ansatz

Traditionelle Merkmale Traditionelle Merkmale

Mikro-Makrostandort
Grundstticksbeschaffenheit

Mikro-Makrostandort
Grundstticksbeschaffenheit

Vermietungssituation Vermietungssituation

-+

Funktionalitat Funktionalitat
Lebensdauer Lebensdauer
Nachhaltigkeits-
merkmale

?

Integrativer Ansatz

Wertrelevante Merkmale

Mikro-Makrostandort

Grundsttcks-
beschaffenheit

Vermietungssituation

Nationale
Rahmenbedingungen

Nachhaltigkeitsmerkmale —m=

(siehe Tabelle 1) -

Funktionalitat Funktionalitat
Lebensdauer Lebensdauer
Ressourcen- Ressourcen-
inanspruchnahme inanspruchnahme

Wirkungen auf die
globale/lokale Umwelt

Flacheninanspruchnahme
Gesundheit

Wirkungen auf die
globale/lokale Umwelt

Flacheninanspruchnahme

Dargestellt wird ein additiver Ansatz (links) sowie ein integrativer Ansatz im Sinne einer Synthese (rechts). Der vorliegende NUWEL-

Leitfaden folgt einem integrativen Ansatz.

Quelle: Lutzkendorf und Lorenz, 2011

Vorliegende Beschreibungen und Informationen
unterscheiden sich z.T. in ihrem Charakter: Es
sind bei ausgewdahlten Teilaspekten sowohl eigen-
schaftsbasierte Darstellungen (z.B. guter Warme-
schutz der Gebaudehtille) oder performancebasierte
Angaben (z.B. hohe Nutzerzufriedenheit) moglich.
Die nachstehende Gesamtliste (Tabelle 2) bietet,
wo erforderlich und sinnvoll, fir beide Sichtweisen
entsprechende Zugédnge an. Die Tabelle basiert z. T.
auf einer performanceorientierten Beschreibung
von Gebduden. Alternative Moglichkeiten fiir eine
eigenschafts- bzw. bauteilbezogene Beschreibung
und Beurteilung der Umweltqualitat sowie der Kri-
teriengruppe Gesundheit/Behaglichkeit werden im
Anhang 1 vorgestellt.

Mit dieser Gesamtliste wird die Unterscheidung zwi-
schen nachhaltigkeitsbezogenen und nicht nachhal-
tigkeitsbezogenen Immobilienmerkmalen, die bei
einer Wertermittlung zu bertcksichtigen sind, auf-
gehoben. Gerade darin wird die Chance gesehen,
Nachhaltigkeitsaspekte kiinftig ohne Gefahr einer
Doppelzdhlung oder einer Nichtberticksichtigung
in die Wertermittlung zu integrieren. Es ist jedoch
zu beachten, dass die hier dargestellte Gesamt-
liste eine «Maximalliste» darstellt; d.h. es muss in

Abhéngigkeit von der Gebdude- und Nutzungsart
sowie von konkreten Umstdnden eine Auswahl der
in einem Gutachten darzustellenden Merkmale und
Eigenschaften erfolgen.



Tabelle 2

«Longlist» der wertrelevanten Immobilienmerkmale
g

Relevante Merkmale

Merkmale und Eigenschaften/Informationen und Indikatoren

Standort

Nationale
Rahmen-
bedingungen

Konjunkturelles Umfeld
Politische und administrative Einfliisse (z. B. Rechtssicherheit)
Zinsentwicklung

Makrostandort

Infrastruktur/tberregionale Verkehrsanbindung
Soziodemografische Lage, Bevolkerungsstruktur/-entwicklung
Regionales Image

Wirtschaftsstruktur und Wirtschaftslage

Kaufkraft

Verkehrsanbindung (grossraumig)

Umweltsituation und Umweltrisiken

Sonstige Risiken

Mikrostandort

Eignung fur Nutzungsart und Nutzergruppe
Image

Verkehrsanbindung (kleinrdumig)
Nahversorgungssituation fiir Nutzergruppe
Immissionssituation (u.a. Larm, Luftqualitat)
Umweltsituation und Umweltrisiken
Sonstige Risiken

Grundstiick

Grundstiicks-
beschaffenheit

Baurechtliche Aspekte (z.B. Bauplanungs- und Bauordnungsrecht)
Grundstiickszuschnitt und -neigung
Medienver-/-entsorgung (z.B. Energie, Abwasser)

Bodenbeschaffenheit (z. B. Tragfahigkeit, Versickerungsféhigkeit, Grundwasser, Eignung
fur Geothermie usw.)

Altlasten/Kontaminationen (z.B. durch vorherige Nutzung usw.)

Sonstige Beeintrachtigungen (z.B. Radon, elektromagnetische Felder usw.)
Sichtbeziehungen

Besonnungssituation

Grundstiicks-
gestaltung

Versiegelung
Begriinung/Bepflanzung/Biodiversitat
Zuganglichkeit

Nutzung/Gestaltung von Freiflachen

Sicherheit, Verkehrssicherung, Aussenbeleuchtung

Gebaude

Technische Qualitat

Standsicherheit, Traglastreserven

Wérme-/Feuchteschutz der thermischen Gebdudehdille

Larm-/Schallschutz (z.B. Luftschallschutz, Kérperschallschutz usw.)

Brandschutz (z.B. Einhaltung geltender Normen, automatische Brandmeldeanlagen,
Sprinkleranlagen, Brandabschnitte usw.)

Dauerhaftigkeit der Bauteile (z. B. Langlebigkeit, Widerstandsfahigkeit usw.)
Reinigungs-/Instandhaltungsfreundlichkeit der Bauteile (z.B. leicht zu reinigende Ober-
flachen, Zugdnglichkeit der Bauteile usw.)

Ruckbaubarkeit/Recyclingfreundlichkeit des Gebdudes (z. B. einfache Zerlegung der
Bauteile in ihre Bestandteile, Entsorgungskonzept usw.)

Ausstattungsqualitat Sanitar/Elektro

Effizienz von Heizung und Haustechnik

Funktionale Qualitat

Grundrissqualitat/Flacheneffizienz (z. B. gut proportionierte Flachen, Ubersichtliche
Gestaltung usw.)

Funktionalitat/Eignung fur die Nutzung

Barrierefreiheit (z. B. Einhaltung geltender Normen, Aufzug, ausreichend breite Tlren usw.)
Flexibilitdt und Anpassbarkeit

Umbaubarkeit, Umnutzungsféhigkeit

Zugénglichkeit und Erschliessung des Gebdudes

Nutzung von Freiflichen (u.a. Dachterrasse)

Stauraum und Stellmdglichkeiten fur Fahrrader, Kinderwagen, Rollatoren etc.




Relevante Merkmale

Merkmale und Eigenschaften/Informationen und Indikatoren

Gebiude

Umweltqualitat

Ressourceninanspruchnahme Energietrager nicht erneuerbar (lebenszyklusbezogen)
Ressourceninanspruchnahme sonstige Rohstoffe (lebenszyklusbezogen)
Ressourceninanspruchnahme Trinkwasser (in der Nutzungsphase)
Flacheninanspruchnahme (in der Nutzungsphase)

Wirkungen auf die globale Umwelt (z.B. Carbon Footprint, Wirkungen auf Biodiversitat
usw.)

Wirkungen auf die lokale Umwelt, lokale Emissionen
Abfallaufkommen und Aufkommen an Abwasser

Gestalterische

Asthetische und architektonische Qualitat

Qualitat Kunst am Bau

Stadtebauliche Offentliche Zugénglichkeit/Belebung des dffentl. Raumes — Relevanz abhingig von

Qualitét Gebéude- und Nutzungsart (z.B. Gestaltung des 6ffentl. Raumes...)

Kultureller Wert Baudenkmal, Ensembleschutz

Gesundheit/ Gesundheit und Behaglichkeit der Bewohner und Nutzer (z. B. thermischer Komfort,

Behaglichkeit/ Innenraumluftqualitdt, akustischer und visueller Komfort usw.)

gufrieﬁenf}eit der Sehaihat

Neuvtvz?er;]gersucher Subjektives Sicherheitsempfinden (z. B. tibersichtliche Wegefiihrung, Fluchtwege etc.)
Einflussnahmemoglichkeit des Nutzers (z.B. individuelle Temperaturregulierung,
offenbare Fenster usw.)

Okonomische | Markt Mietumfeld, Investitionsvolumen, Renditeerwartungen

Qualitat Einzahlungen Mieteinzahlungen, Vorauszahlungen fur die Bewirtschaftung
Sonstige Einzahlungen (z.B. Fassadenwerbung, Solaranlage)
Mietsteigerungspotenzial, Inflationserwartung
Auszahlungen Umlagefédhige/nicht umlagefdhige Bewirtschaftungsauszahlungen
Vermarktungsauszahlungen
Revitalisierungs-/Modernisierungsauszahlungen (ggf. auch ausgedrickt als Ruckstellung
zur Behebung eines Instandhaltungs- und/oder Modernisierungsstaus)
Auszahlungen fur Entsorgung
Vermietungs- Vermietungsstand bzw. Leerstand
situation Mieterfluktuation, Dauer einer Neuvermietung (Vermietungspotenzial)
Mietersituation Anzahl der Mieter, Image und Bonitdt der Mieter, Dauer und Struktur mietvertraglicher
Vereinbarungen
Prognosen Wertentwicklungspotenzial, finanzielle Risiken
Objektimage | Markenwert Label, Zertifizierungsergebnis, Giitezeichen 0.A.
Sonstiges Namhafter Planer; erhaltene Auszeichnungen
Prozessqualitat | Qualitat des Art und Umfang einer Qualitatssicherung in der Planung, Art und Umfang einer Priifung

Planungsprozesses

der Planungsunterlagen durch unabhangige Dritte

Qualitat der Ausfiih-
rungsprozesse

Art und Umfang der Qualitatssicherung und -Uberwachung sowie durchgefthrter
Messungen (Luftdichtheit, Thermografie, Schallschutz, Raumluft)
Nachweis der Einregulierung der Haustechnik

Qualitat der Bewirt-
schaftung

Art und Umfang des Nachweises durchgefiihrter Wartungs- und
Instandhaltungsmassnahmen
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3. Einbezugbeiden verschiedenen
Verfahren der Wertermittlung

Alle Verfahren zur Bewertung von Immobilien ba-
sieren auf Vergleichen. Die heute gebrduchlichen
Immobilienbewertungsmethoden lassen sich in drei
Hauptgruppen einteilen:

- Vergleichswertverfahren (Sales Comparison Ap-
proach): dazu gehdren Vergleichswert und die
hedonische Methode

— Sachwertverfahren oder auch Substanzwert-/
Realwertverfahren (Cost Approach)

- Ertragswertverfahren (Income Capitalisation
Approach): dazu gehdren Ertragswert und DCF-
Verfahren

Welches Verfahren im Einzelfall zur Anwendung

gelangt, bestimmt sich in der Regel aufgrund des

Ziels der Wertermittlung, dem Verwendungszweck

der Immobilie (Eigengebrauch oder Anlageobjekt)

sowie den Gepflogenheiten des jeweiligen Immo-
bilienmarktes. Die Royal Institution of Charted

Surveyors (RICS) &dussert sich zur Wahl der Bewer-

tungsmethode folgendermassen: Die Wahl der

Bewertungsmethode obliegt jedoch in jedem kon-

kreten Einzelfall dem Sachverstandigen.”? Nachfol-

gend wird bei den einzelnen Wertermittlungsver-
fahren im Detail darauf eingegangen, wo und wie

Nachhaltigkeitsaspekte integriert werden kénnen.

3.1 Vergleichswertverfahren

3.1.1 Kurze Beschreibung des Verfahrens

Bei der Anwendung des Vergleichswertverfahrens
werden mittelbar oder unmittelbar Handelswerte
miteinander verglichen; d.h. der Vergleichswert
bringt einen bereits vollzogenen Interessensaus-
gleich zwischen Marktteilnehmern zum Ausdruck.
Der Vergleichswert wird demnach auf der Basis von
Preisen bereits durchgefiihrter Markttransaktionen
vergleichbarer Objekte ermittelt. Dabei bezieht sich
die Vergleichbarkeit auf die wesentlichen Zustands-
merkmale wie z.B. die Objektart, die Makro- und
Mikrolage sowie die Objektqualitdt, aber auch auf
den Zeitpunkt der Transaktion. Voraussetzung fir
die Anwendung des Vergleichswertverfahrens ist,
dass genligend Transaktionen von vergleichbaren
Objekten bekannt sind. Um eine Vergleichbar-
keit zu bejahen, missen nicht nur die Kaufpreise
bekannt sein, sondern auch Informationen Uber
die wesentlichen Zustandsmerkmale (inklusive der
Nachhaltigkeitsmerkmale) vorliegen.

Diese Voraussetzungen sind in der Regel nicht ein-

fach zu erfiillen. In Deutschland, Osterreich und
der Schweiz sind daftir unterschiedliche Vorausset-
zungen gegeben:

Deutschland

Kaufvertrage sind in Deutschland nicht 6ffentlich
zugdanglich. Die Grundbuchausziige sind nur bei be-
rechtigtem Interesse einsehbar. Dies bedeutet, dass
in aller Regel eine Genehmigung des Eigentlimers
vorliegen muss, um den Kaufvertrag eines Objekts
einsehen zu kodnnen. Daraus folgt, dass der Kauf-
preis eines Objekts im Allgemeinen nicht zu ermit-
teln ist.

Um eine gewisse Transparenz auf dem Grundstticks-
markt herzustellen, ist in Deutschland die Institu-
tion der Gutachterausschiisse geschaffen worden.
Diese sind unabhéngige behordliche Einrichtungen,
an die jeder Notar eine Ausfertigung des Kaufver-
trags zu senden hat. Die Gutachterausschisse sind
in der Regel bei den Kreisen und kreisfreien Stadten
angesiedelt. Der Umfang und die Qualitat der Aus-
wertungen der Gutachterausschlisse sowie der dort
vorgehaltenen und von Sachverstdndigen abruf-
baren Informationen schwanken jedoch erheblich.
Das Vergleichswertverfahren wird in Deutschland
Uberwiegend bei unbebauten Grundstiicken, aber
auch bei relativ homogenen Objekten wie zum
Beispiel Eigentumswohnungen und Reihenhdu-
sern angewandt. Es kommt dartber hinaus immer
dann zum Einsatz, wenn Vergleichstransaktionen
zugdnglich und aussagekraftig sind; dies kann
durchaus auch bei gewerblichen Objekten der Fall
sein.

Osterreich

Die Situation in Osterreich wire im Prinzip glins-
tiger, da hier die Grundbuchausziige Offentlich
zugdnglich sind. Allerdings sind in der Regel nur die
Eckdaten des Erwerbs und selten weitere bewer-
tungsrelevante Daten ersichtlich, was in der Praxis
die Anwendung der Daten sehr erschwert. Gleiches
gilt fur die Gutachten, die im Rahmen von Zwangs-
versteigerungen durch &sterreichische Gerichte
beauftragt worden sind. Aus einer ersten Auswer-
tung aus dem Jahr 2009 geht jedoch hervor, dass
in diesen Gutachten bisher keine Nachhaltigkeits-
aspekte berticksichtigt worden sind."

Schweiz

In der Schweiz stellt sich die Situation relativ dhnlich
wie in Deutschland dar. Mangels 6ffentlich zugéng-
licher Informationen ist das Vergleichswertverfah-

"2 Siehe auch: RICS (2009)

3 ImmoValue (2009)




ren eingeschrdnkt. Das klassische Vergleichswert-
verfahren ist v.a. fir die Ermittlung des Land- und
Bodenwerts weit verbreitet. Fir Wohneigentum
kann das klassische Vergleichswertverfahren nur
dann zur Anwendung kommen, wenn ausreichend
Daten vorhanden sind und dann hdufig fur selbst
genutzte Objekte. Flr Renditeliegenschaften sind
in der Schweiz kaum ausreichend Daten vorhan-
den. Je weniger vergleichbare Liegenschaften, des-
to weniger geeignet ist die Vergleichswertmethode.
In der Schweiz setzt sich fiir Standardobjekte (Ein-
familienhaus, Stockwerkeigentum) in dieser Hin-
sicht immer mehr die hedonische Methode (s.u.)
durch.

Exkurs: hedonische Methode

Die hedonische Methode gehort zu den Vergleichs-
wertverfahren. Anders als das klassische Ver-
gleichswertverfahren zielt die hedonische Methode
darauf ab, den Marktwert einer Immobilie mittels
statistischer Auswertungen von Kaufpreisen zu
ermitteln. Die zugrunde liegende Annahme ist, dass
sich der Wert einer Immobilie aus einem Blndel
von wertrelevanten Eigenschaften zusammensetzt.
In der Regel wird bei den Eigenschaften zwischen
Merkmalen des Gebdudes, der Mikrolage und der
Makrolage unterschieden.

Diese wertrelevanten Immobilienmerkmale gilt es
statistisch zu ermitteln und deren Einfluss auf den
Gesamtwert zu quantifizieren. Zur Anwendung
kommen &konometrische Modelle, die in der ein-
fachsten Form einer linearen multiplen Regres-
sionsanalyse entsprechen. Voraussetzung dafur ist
eine ausreichende Datenlage; u.a. wird eine um-
fangreiche Datenbank mit Transaktionspreisen, in
der die Immobilienmerkmale der jeweiligen Liegen-
schaften ebenfalls erfasst sind, benétigt. Insofern
ist die Qualitdt der Ergebnisse einerseits stark von
vorhandenen Datenmengen und deren Qualitat
abhangig sowie andererseits davon, ob es sich beim
zu bewertenden Objekt um ein Standardobjekt
handelt.

3.1.2 Zuordnung der Nachhaltigkeitsmerkmale
Prinzipiell lassen sich Nachhaltigkeitsaspekte bei
Anwendung des Vergleichswertverfahrens ber
eine Anpassung der beobachteten Vergleichspreise
beriicksichtigen (siehe nachfolgende Abbildung 2).
Eine weitere Moglichkeit besteht in der Verwen-
dung eines pauschalen Zu- oder Abschlags; diese
Maéglichkeit sollte jedoch aus Griinden der Trans-
parenz und Nachvollziehbarkeit des Gutachtens nur
in Ausnahmeféllen gewdhlt werden.

Zwingende Voraussetzung flr eine Anpassung

der beobachteten Vergleichspreise ist jedoch, dass
Informationen Uber die nachhaltigkeitsbezogenen
Gebd&udeeigenschaften und -merkmale sowohl fir
das Bewertungsobjekt als auch fiir die Vergleichs-
objekte vorliegen. Das Ausmass einer Anpassung
der Vergleichspreise (nach oben oder unten) hdngt
davon ab, inwieweit die jeweiligen Merkmale und
Eigenschaften im betreffenden Immobilienteilmarkt
als Wert beeinflussend angesehen werden kdnnen.
Diese Beurteilung fallt momentan aufgrund der
verbesserungsbedirftigen Datenlagen schwer; sie
muss daher grosstenteils auf der qualitativen Ein-
schdtzung des jeweiligen Immobilienwertermitt-
lers basieren und kann (noch) nicht bzw. nur teil-
weise durch entsprechende empirische Preisstudien
untermauert werden.

Dieser Umstand gilt jedoch nicht nur fir nach-
haltigkeitsbezogene Gebdudeeigenschaften und
-merkmale; vielmehr stehen Sachverstandige auch
bei der Berlicksichtigung vieler anderer Zustands-
merkmale vor der Frage, in welchem Ausmass eine
Anpassung der Vergleichspreise erfolgen muss, um
die Vergleichbarkeit zwischen Bewertungsobjekt
und den Vergleichsobjekten herzustellen. In aller
Regel lassen sich vorgenommene Anpassungen an
den Vergleichspreisen nicht vollstandig durch empi-
rische Preisstudien untermauern (eine Ausnahme
bilden die Umrechnungskoeffizienten und Index-
reihen; jedoch sollten auch diese nicht ungeprift
bzw. ohne Plausibilisierung verwendet werden).
Die Anpassung von Vergleichspreisen basiert daher
mehr oder weniger immer auch auf dem qualita-
tiven Werturteil des jeweiligen Sachverstandigen.'

Exkurs: hedonische Methode

Fur die Integration von Nachhaltigkeitsmerkmalen
in ein hedonisches Modell gilt der gleiche Ansatz
wie fur alle Gbrigen Immobilienmerkmale: Sofern
sie einen statistisch signifikanten Einfluss auf den
Verkaufspreis haben, werden sie in das hedonische
Modell zur Ermittlung des Marktwertes integriert.
Gewisse Nachhaltigkeitsmerkmale wie eine gute
Anbindung an den offentlichen Verkehr oder die
Distanz zu Einkaufsmdglichkeiten sind in den meis-
ten hedonischen Modellen schon enthalten.

4 Es konnte sogar argumentiert werden, dass dieses qualitative
Werturteil (in oftmals intransparenten Immobilienmérkten)
zu den origindren Aufgaben des Immobiliensachverstandigen
zahlt und dass eri.d.R. genau hierfr auch bezahlt wird.



Abbildung 2

Parameter des Vergleichswertverfahrens (grafische Darstellung)

Verkaufspreis der Vergleichs-
objekte auf Marktniveau

+/-

Anpassung der Vergleichspreise
zur Reflektierung der Unterschiede der Objektmerkmale
der Vergleichsobjekte zum Bewertungsobjekt

i

Marktwert auf Basis des Vergleichswerts

Quelle: Leopoldsberger, 2010

Vergleichstransaktionen zeigen ggf. hdhere realisierte
Kaufpreise

Anpassung der Nachhaltigskeitsqualitat von
Bewertungsobjekt und Vergleichsobjekten

Abbildung 3

Parameter des Vergleichswertverfahrens (mathematische Darstellung)

Vergleichswertverfahren

> Geringere/Hohere Bewirtschaftungskosten

> Weniger/mehr Instandhaltungsstau
hinsichtlich energetischem Standard

Marktwert =

Z(k1><k2><k3><...><kn><Kpi)><pi><

> Ggf. hohere Vergleichspreise flr
nachhaltige Immobilien

> Ggf. geringere Vergleichspreise fir
herkémmliche Immobilien

o

(k)

2 p

/

> Pauschale Anpassung aufgrund
hoherer/geringerer Marktakzeptanz

Erlauterungen:

ky ...kn: Korrekturfaktoren (z.B. fir unterschiedliche Bebaubarkeit, Lage, Zuschnitt, Zustand, energetische Qualitit, etc.)
Kp:: beobachtete Vergleichspreise

pi: Gewichte der angepassten Vergleichspreise

Kn: Korrekturfaktor Markt bzw. Marktanpassungsfaktor (soll nur dann zur Anwendung kommen, wenn

wertbeeinflussende Umsténde nicht tber die Gbrigen Wertermittlungsparameter berticksichtigt werden konnen).
Marktanpassungsfaktoren sind in der Schweiz nicht tblich. Die Beriicksichtigung der Marktverhdltnisse erfolgt
direkt im Bodenwert mittels der Lageklassenmethode oder tUber Vergleichswerte.

Quelle: Lorenz und Lutzkendorf, 2011




3.1.3 Quantifizierung des Einflusses von
Nachhaltigkeitsmerkmalen

Alle nachfolgend dargestellten Bewertungsverfah-
ren dienen dazu, Objekte mittels bekannter Ver-
gleichsdaten zu bewerten. Beim Ertragswertver-
fahren werden ertragsrelevante Parameter, beim
Sachwertverfahren entsprechend herstellungs-
bezogene Parameter herangezogen. Von einem
Vergleichswertverfahren im engeren Sinne wird
gesprochen, wenn ein direkter Vergleich auf Grund-
stiicks- oder Gebdudeebene erfolgt. Beispielsweise
werden Eigentumswohnungen aufgrund der gros-
sen Anzahl und der damit méglichen Ermittlung
von Vergleichsdaten auf Basis der Kaufpreise je
Quadratmeter bewertet. Je nach Marktgepflogen-
heiten kommen verschiedene Flachendefinitionen
fur den «Quadratmeter» zur Anwendung. Ausge-
hend von den Kaufpreisen je Quadratmeter und
unter Berlicksichtigung von Besonderheiten des
Bewertungsobjekts, wird der Marktwert ermittelt.
Fir die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeits-
aspekten bei der Bewertung im Vergleichswert
missen diese Aspekte somit nach einheitlichen
bzw. vergleichbaren Kriterien erfasst werden. Das
Vergleichswertverfahren gilt international als das
beste Verfahren, sofern die Mérkte eine hinrei-
chende Transparenz aufweisen. Diese Transparenz
ist in Kontinentaleuropa in der Regel jedoch nur auf
Teilméarkten gegeben.

Exkurs: hedonische Methode

Um den Einfluss von Nachhaltigkeitsmerkmalen
zu quantifizieren, missen die hedonischen Model-
le periodisch neu berechnet werden, und es muss
getestet werden, ob weitere Nachhaltigkeitsmerk-
male einen signifikanten Einfluss auf den Preis
haben. Wenn ein statistisch relevanter Einfluss
besteht, geben die ermittelten Parameter Auskunft
Uber die Hohe des Einflusses — damit ist die Gewich-
tung vorgegeben. Da der Immobilienmarkt sehr
dynamisch ist, ist die Verwendung von mdglichst
aktuellen Daten dabei von grosser Bedeutung.

Da Nachhaltigkeit ein Thema ist, das in letzter Zeit
immer mehr Beachtung findet, kann es sein, dass
sich in einem alteren Datensatz kein Einfluss fest-
stellen ldsst, obwohl der Markt bereits eine Zah-
lungsbereitschaft fir gewisse Nachhaltigkeitsmerk-
male entwickelt hat. Aus diesem Grund bietet es
sich an, den Einfluss von Nachhaltigkeitsmerkmalen
nicht nur mittels einer einfachen multiplen Regres-
sion, sondern auch Uber Zeit zu untersuchen - also
kombiniert mit Zeitreihenanalysen.

3.2 Sachwertverfahren

3.2.1 Kurze Beschreibung des Verfahrens

Der Sachwert von Immobilien kann definiert wer-
den als «die Kosten fiir die Wiederherstellung oder
den Ersatz von Vermogensgegenstanden abziiglich
der Abschldge fur Alterswertminderung sowie fur
alle sonstigen massgeblichen Wertminderungen
und Optimierungen.» (RICS, Red Book, 2009)

Das Sachwertverfahren bzw. der sogenannte De-
preciated Replacement Cost Approach wird auf
internationaler Ebene i.d.R. nur bei Bewertungen
von sog. «Specialised Properties» angewandt. Bei
diesen Immobilien, u.a. Kirchen, Krankenhduser,
Schulen usw. lassen sich aufgrund ihrer besonde-
ren Eigenschaften, Gemeinnitzigkeit oder geringen
Transaktionsvolumen kaum Vergleichsobjekte fin-
den. Im deutschsprachigen Raum wird das Sach-
wertverfahren weitaus haufiger eingesetzt und
dient hier z.B. der «Kontrolle» des Ertragswertes
oder wird als alleiniges Wertermittlungsverfahren
bei der Bewertung von selbst genutzten Ein- und
Zweifamilienhdusern herangezogen. Hinsichtlich
der methodischen Vorgehensweise stimmen das
deutschsprachige und internationale Sachwertver-
fahren weitestgehend tberein.

Der Sachwert wird aus der Summe des Bodenwer-
tes und der Wiederbeschaffungskosten der beste-
henden Gebdude und Anlagen bestimmt, die um
Abschldge fur Alter, Bauzustand sowie fur funktio-
nellen und wirtschaftlichen Verschleiss korrigiert
werden. Weiterhin werden sonstige Wert beein-
flussende Umstdnde Uber Zu- oder Abschldge
beriicksichtigt. Der Bodenwert wird Ublicherweise
mithilfe des Vergleichs- oder des Residualwertver-
fahrens ermittelt.

Die Schédtzung der Wiederbeschaffungskosten
kann einerseits unter der Pramisse erfolgen, dass
eine exakte Kopie des bestehenden Gebdudes
erstellt werden soll, andererseits anhand der Kos-
ten, die fur ein Gebdude ermittelt werden, welches
zwar in der Funktion, nicht aber hinsichtlich der
Ausfiihrung, dem bestehenden Gebdude gleich-
kommt. Die Wiederbeschaffungskosten sind in bei-
den Féllen anhand aktueller Preise zu ermitteln. In
Deutschland werden hierzu i.d.R. die sogenannten
Normalherstellungskosten in Verbindung mit Indi-
zes zur Entwicklung der Baukosten herangezogen.
Um mithilfe des Sachwertverfahrens Marktwerte
zu ermitteln, wird der ermittelte Sachwert tber Zu-
oder Abschldge bzw. in Deutschland Uber soge-
nannte Marktanpassungsfaktoren an die Lage auf
dem Grundstlicksmarkt angepasst. In dieser Anpas-
sung liegt eine wesentliche Problematik des Sach-
wertverfahrens, da der Gutachter den Marktwert



des Bewertungsobjektes praktisch schon kennen
bzw. Uber Informationen zu Vergleichstransaktio-
nen verfligen muss, um mithilfe des Sachwertver-
fahrens marktkonforme Werte ermitteln zu kénnen.
In Deutschland werden Marktanpassungsfaktoren
teilweise von den ortlichen Gutachterausschissen
ermittelt und zur Verfligung gestellt. Liegen keine
entsprechenden Informationen zur Lage auf dem
Grundstlcksmarkt vor, so erfolgt die Anpassung
auf Basis der Erfahrung und Expertise des jeweili-
gen Gutachters. In der Schweiz sind Marktanpas-
sungsfaktoren nicht Ublich und werden deshalb in

diesem Fall auch nicht empfohlen. Marktumstéande
kdnnen in der Schweiz in der Lageklassemethode
beriicksichtigt werden.

3.2.2 Zuordnung der Nachhaltigkeitsmerkmale
Ungeachtet der konzeptionellen und praktischen
Schwierigkeiten bei der Ermittlung von Marktwer-
ten mithilfe des Sachwertverfahrens, bietet das
Verfahren zahlreiche Méglichkeiten zur Integration
von Nachhaltigkeitsaspekten in die Wertermittlung.
Die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten
kann erfolgen bei:

Abbildung 4

Parameter des Sachwertverfahrens (grafische Darstellung)

Herstellungskosten
der baulichen Anlagen

Anpassung der Vergleichspreise
zur Bericksichtigung unterschiedlicher Bauteile hoher Qualitat
ohne direkte Verbindung zur Gebaudegrdsse

1 H

Alterswertminderung
zur Berlicksichtigung des 6konomischen Alters der baulichen
Anlagen

1'H

Sachwert der baulichen Anlagen

uly

Bodenwert

1'H

Sachwert des Grundstiicks

+/-

Marktanpassung

“H

Marktwert abgeleitet aus dem Sachwert

Quelle: Leopoldsberger, 2010

—

Wiederherstellungskosten flir nachhaltige Immobilien
ggf. hdher (z.B. Spezialmaterialien)

Berticksichtigung spezieller Gebdudeeigenschaften z.B.
erneuerbarer Energien (Photovoltaik)

Langere wirtschaftliche Restnutzungsdauern, damit
geringere Abschreibungsraten nachhaltiger Immobilien
im Vergleich zu nicht nachhaltigen Gebauden

Aufwertung nachhaltiger Immobilien aufgrund besserer

<€ \/ermarktbarkeit im Vergleich zu nicht nachhaltigen

Gebduden




Abbildung 5

Parameter des Sachwertverfahrens (mathematische Darstellung)

Sachwertverfahren

> Ggf. hohere
Wiederherstellungskosten

o

\

> Langere Lebensdauer

RND

> Verbesserte Funktionalitat

> Besonderheiten der
technischen Gebdudeausriistung

Marktwert = [WHW x —— + BW] x (k) -WM + SWU

gl

> Pauschale Anpassung aufgrund
hoherer Marktakzeptanz

> Geringerer Instandhaltungsstau

Erlauterungen:

WHW:  Wiederherstellungswert der baulichen Anlagen (Geb&ude, bauliche Aussenanlagen, besondere Betriebseinrichtung)
RND Restnutzungsdauer

WD : Gesamtnutzungsdaver — Alterswertminderungsfaktor bei linearer Wertminderung

WM: Wertminderung wegen Baumangeln, Bauschdden und Instandhaltungsstau

SWU:  Sonstige wertbeeinflussende Umsténde (z.B. funktionelle Wertminderung, umweltbedingte Wertminderung etc.)
BW: Bodenwert

Kn: Korrekturfaktor Markt bzw. Marktanpassungsfaktor (soll nur dann zur Anwendung kommen, wenn wertbeeinflus-

sende Umstdnde nicht tber die tibrigen Wertermittlungsparameter berticksichtigt werden kénnen).
Marktanpassungsfaktoren sind in der Schweiz nicht tblich. Die Berticksichtigung der Marktverhaltnisse erfolgt
direkt im Bodenwert mittels der Lageklassenmethode oder tUber Vergleichswerte.

Quelle: Lorenz und Lutzkendorf, 2011

— der Ermittlung der Wiederbeschaffungskosten,

— der Festlegung der Gesamt- und Restnutzungs-
dauer der Immobilie,

— der Bestimmung der Wertminderung aufgrund
Instandhaltungs- und/oder Modernisierungs-
staus (z.B. Nachristkosten zur Erreichung eines
durchschnittlichen, energetischen Niveaus),

— der Bestimmung von Zu- oder Abschldagen bzw.
des Marktanpassungsfaktors zur Anpassung des
Sachwertes an die Lage auf dem Grundstlicks-
markt (z.B. Zuschlag aufgrund hoherer Markt-
akzeptanz nachhaltiger Immobilien) und

— der Bestimmung der Wertminderung/Werter-
hohung aufgrund sonstiger Wert beeinflussen-
der Umstdnde bzw. besonderer objektspezifi-
scher Grundstticksmerkmale (z.B. funktionelle
Wertminderung)."®

> Aus Griinden der Modellkonformitdt wurde in Deutschland
in der ImmoWertV eine regelmdssige Reihenfolge festgelegt,
nach der zundchst die Marktanpassung an die allgemei-
nen Wertverhéltnisse auf dem Grundstticksmarkt zu erfol-

Die Moglichkeiten zur Berticksichtigung von Nach-
haltigkeitsaspekten im Rahmen des Sachwertver-
fahrens sind beispielhaft in nachfolgender Abbil-
dung 5 dargestellt. An welchen Stellen bzw. ber
welche Parameter eine Berlicksichtigung erfolgt,
muss im konkreten Einzelfall vom jeweiligen Gut-
achter entschieden und im Gutachten begriindet
werden; diese Begriindung tragt zur Vermeidung
von Redundanzen bzw. Doppel-Berticksichtigun-
gen bei.

gen hat und erst dann die besonderen objektspezifischen
Grundsttcksmerkmale des zu bewertenden Grundstiicks
zu berticksichtigen sind (siehe § 8 Abs. 2, ImmoWertV). Im
Gegensatz dazu wird in der Osterreichischen Norm 1802
bei allen Verfahren - also auch im Sachwertverfahren —
die Marktanpassung als letzter Schritt durchgefthrt (siehe
Anhang A5, ONORM 1802, Seite 11). In der Schweiz exis-
tiert keine entsprechende Vorschrift.



3.2.3 Quantifizierung des Einflusses von
Nachhaltigkeitsmerkmalen
Bei der Quantifizierung der zur Berlicksichtigung
von Nachhaltigkeitsaspekten vorzunehmenden
Anpassungen im Rahmen des Sachwertverfahrens,
muss zwischen den eher technischen sowie den
marktbezogenen Fragestellungen unterschieden
werden. Die technischen Fragestellungen wie die
Ermittlung der Wiederbeschaffungskosten einer
zu bewertenden nachhaltigen Immobilie oder die
Nachriistkosten zur Erreichung eines durchschnittli-
chen energetischen Niveaus bei der Bewertung einer
herkdmmlichen/unterdurchschnittlichen Immobilie
lassen sich aus Sicht des einzelnen Gutachters ent-
weder selbst, durch Hinzuziehung von Fachplanern
oder ggf. durch aktualisierte (bzw. noch zu aktuali-
sierende) Baukostentabellen beantworten.
Bei der Quantifizierung der marktbezogenen An-
passungen bedarf es einer empirischen Fundierung;
d.h. einer Analyse von Vergleichstransaktionen
mittels der Methoden der hedonischen Regression
(sieche oben). Diese Aufgabe wird i.d.R. nicht von
einzelnen Gutachtern selbst durchfiihrbar sein. Hier
ist die Mitwirkung staatlicher Stellen, der nationa-
len Berufsverbdnde und Sachverstéandigenorganisa-
tionen oder kommerzieller Anbieter gefragt. Eine
Voraussetzung fir die Durchfiihrbarkeit entspre-
chender Analysen ist jedoch die Erweiterung bzw.
Verbesserung der Beschreibung von Immobilien
in Transaktionsdatenbanken. In Deutschland wére
beispielsweise das System der Gutachterausschiisse
und deren Kaufpreissammlungen hierzu bestens
geeignet; ein einfacher erster Schritt wére die Auf-
nahme der Daten aus den Energieausweisen in
diese Kaufpreissammlungen.'®

' Eine im Zeitraum Juli bis Oktober 2007 vom Lehrstuhl fur

Okonomie und Okologie des Wohnungsbaus (Karlsruher Ins-
titut fur Technologie) durchgeftihrte Befragung von 240 Gut-
achterausschissen in Deutschland (mit einer Ricklaufquote
von 27 %) hat jedoch ergeben, dass sich zum damaligen Zeit-
punkt nur 8% der Gutachterausschiisse auf die Aufnahme
der Daten des Energieausweises in ihre Kaufpreissammlun-
gen vorbereitet hatten. 55% antworteten, dass sie sich eine
Aufnahme derartiger Daten vorstellen kénnten, jedoch noch
keine Vorbereitungen hierzu getroffen hatten. Die restlichen
37% hatten derartige Aktivitditen auch mittelfristig nicht
geplant.
Im Zeitraum September bis November 2010 wurde die Befra-
gung wiederholt, diesmal mit einer Riicklaufquote von 22%.
31% der sich an der Umfrage beteiligenden Gutachteraus-
schlisse gaben an, bereits Angaben aus dem Energieausweis
zu nutzen. 43% haben das in naher Zukunft geplant. Immer-
hin noch 26% planen dies auch in ndherer Zukunft nicht.

3.3 Ertragswertorientierte Verfahren

Bei den klassischen ertragsorientierten Bewer-
tungsverfahren (sog. Income Capitalisation Ap-
proach) wird zwischen statischen und dynamischen
Verfahren unterschieden.

3.3.1 Statische Ertragswertverfahren: kurze
Beschreibung der Verfahren

Zur Ermittlung des Ertragswerts wird der Mietwert
kapitalisiert. Der in Deutschland und Osterreich
verbreiteten Bewertungspraxis folgend, setzt sich
hierbei der Ertragswert beim statischen Verfahren
aus dem Bodenwert und dem Ertragswert der bau-
lichen Anlagen zusammen. Der Bodenwert wird
hierbei mittels Vergleichswertverfahren ermittelt.
Der Ertragswert wird in der Regel entweder durch
direkte Kapitalisierung ermittelt oder durch die
Anwendung der Barwertmethode. In der Schweiz
wird in Anlehnung an das internationale Verfahren
der Mietwert ohne Unterscheidung von Boden-
und Gebdudewert gesamthaft kapitalisiert.

Direkte Kapitalisierung

Der Wert der baulichen Anlagen ergibt sich hier
aus dem kapitalisierten jahrlichen Mietwert eines
Grundstiicks, was dem Barwert einer ewigen Rente
entspricht. Dazu werden zunéchst die gesamten
Jahresreinertrage der Liegenschaft ermittelt (Miet-
ertrage zzgl. allfalliger sonstiger objektbezogener
Ertrdge, abzgl. nicht an Mieter umlegbare Bewirt-
schaftungskosten). Von den gesamten Reinertragen
wird in Deutschland der Bodenwertverzinsungs-
betrag' in Abzug gebracht.® Dieser errechnet sich
aus dem bereits hergeleiteten Bodenwert, multipli-
ziert mit einem Kapitalisierungszinssatz. Um diesen
herzuleiten, existieren grundsatzlich zwei Ansatze.
In Deutschland und Osterreich wird dazu abli-
cherweise der sogenannte Liegenschaftszinssatz
verwendet. Gemdss dem zweiten Ansatz ergibt
sich dieser Zinssatz aus einem Basissatz (risikofreier
Referenzzinssatz) und markt- sowie objektspezifi-

7 Wichtig ist hierbei, dass nur der den bestehenden baulichen
Anlagen zuzuordnende Bodenwert als Verzinsungsbetrag in
Ansatz gebracht werden darf. D. h. selbststandig handelbare
Teilflichen oder andere Nachverdichtungspotenziale, welche
im gesamten Bodenwert wertmdssig enthalten sein mussen,
dirfen den Reinertrag der bereits bestehenden baulichen
Anlagen nicht verzerren.

In Deutschland ist mit Inkrafttreten der ImmoWertV nun
auch ein sogenanntes vereinfachtes bzw. eingleisiges Ertrags-
wertverfahren zuldssig. Dabei setzt sich der Ertragswert aus
dem kapitalisierten Reinertrag und dem auf den Wertermitt-
lungsstichtag abgezinsten Bodenwert zusammen. Auf dieses
vereinfachte Verfahren wird im Leitfaden jedoch nicht expli-
zit eingegangen. Die nachfolgenden Ausfiihrungen zu den
Parametern des Ertragswertverfahrens gelten analog.

@




schen Zuschlagen (comparables). Der aus der Dif-
ferenz von Jahresreinertrag und Bodenwertverzin-
sung ermittelte Reinertrag der baulichen Anlage
stellt hierbei den jahrlichen Ertrag dar, welcher bis
zur Erreichung der wirtschaftlichen Gesamtnut-
zungsdauer jdhrlich erwirtschaftet wird. Im Falle
von endlichen Zahlungsstrémen ist die direkte
Kapitalisierung (ewige Rente) nicht méglich, hier
bietet sich das Barwertverfahren an (RICS 2010).

Barwertverfahren

Das Barwertverfahren wird angewendet, um den
Ertragswert der baulichen Anlage zu ermitteln.
Dazu wird der Reinertrag der baulichen Anlage
mittels eines sog. Rentenbarwertfaktors (Verviel-
faltiger) Uber die jeweilige Restnutzungsdauer des
betreffenden Gebaudes multipliziert.

Des Weiteren sind zur Ermittlung des Ertragswertes
der baulichen Anlage etwaige Anpassungen auf-
grund sonstiger Wert beeinflussender Umstande
(bspw. Mehr- oder Minderertrage, Denkmalschutz,
etc.) entsprechend beim Barwert zu addieren oder
subtrahieren.

Das Verfahren findet vor allem bei Baurechten sowie
bei over- und underrented Situationen Anwendung.
Im Hinblick auf die beiden letztgenannten Situatio-
nen bieten «Term &Revision» sowie «Core & Top
Slice» hilfreiche Verfahrensansatze, die als Bar-
wertmethode bei vielschichtigen und komplexeren
Vertragsstrukturen jedoch |hre Grenzen haben.
In diesen Fallen bietet sich die Anwendung eines
dynamischen Verfahrens an (siehe weiter unten,
RICS 2010).

Abbildung 6

Parameter der statischen Ertragswertverfahren (grafische Darstellung)

Jahresrohertrag

ula

Jahrliche Bewirtschaftungskosten

s

Jahresreinertrag

-

Renditeanforderungen der Marktteilnehmer

'H

Ertragswert

+/-

Marktanpassung

-

Marktwert auf Basis des Ertragswerts

Quelle: Leopoldsberger, 2010

Erzielung hoherer Mietpreise aufgrund der Nachhaltigkeit
eines Gebdudes und Sinken der Mietpreise nicht
nachhaltiger Gebaude

Betriebskosten sinken ggf., wobei Mieter und Vermieter
profitieren

Rendite sinkt aufgrund besserer Vermarktbarkeit,

<4— geringerer Leerstandsraten und dadurch geringerem Risiko

im Vergleich zu nicht nachhaltigen Geb&uden

Direkte Bericksichtigung verbesserter Nachhaltigkeit,

<— |angerer wirtschaftlicher Restnutzungsdauern und

verbesserter Marktgéngigkeit nachhaltiger Immobilien




3.3.2 Statische Ertragswertverfahren: Zuordnung
der Nachhaltigkeitsmerkmale

In Bezug auf die Berlcksichtigung von Nachhal-
tigkeitsmerkmalen in die statische Ertragswertbe-
rechnung bieten sich grundsatzlich mehrere Mog-
lichkeiten, die in der nachstehenden Abbildung 6
beispielhaft grafisch dargestellt sind. Hierbei ist
jedoch besonders darauf zu achten, dass keine
Redundanzen bei der Beriicksichtigung von spezifi-
schen Nachhaltigkeitsmerkmalen entstehen (bspw.
geringeres Risiko Verwertung wird sowohl im Miet-
ausfallwagnis als auch im Kapitalisierungszinssatz

Wesentlich bei der Vorgehensweise bzw. Beriick-
sichtigung ist, dass quantifizierbare monetére
Auswirkungen vorwiegend in den jeweiligen Er-
tragskomponenten (Miete, Bewirtschaftungskos-
ten usw.) berlcksichtigt werden sollten, wahrend
demgegeniiber erwartete nicht eindeutig feststell-
bare Aspekte bzw. Zukunftsentwicklungen (bspw.
geringere Volatilitdt der zukiinftigen Mietertrage,
bessere Vermarktbarkeit der Liegenschaft usw.)
demgegeniiber vorwiegend im Kapitalisierungs-
zinssatz respektive Liegenschaftszinssatz Nieder-
schlag finden sollten.

beriicksichtigt).

Abbildung 7
Parameter des Ertragswertverfahrens (mathematische Darstellung)*

Ertragswertverfahren (Deutschland und Osterreich)

> Veranderte Praferenzen
der Marktteilnehmer

> Geringere Betriebskosten-
anteile fur Mieter

> Unkompliziertere Durchfihrung von
Instandhaltung und Wartung

> Geringere Reparaturkosten
> Geringeres Mietausfallwagnis

> Geringerer
Instandhaltungsstau

> Hohere Vertragsmiete
(z.B. «Green Lease»)

n
Marktwert = (RO — NuB -r x BW) xw + SWU + BW
/ rx(@+n"
> Verbesserte Vermarktungsfahigkeit/
kirzere Vermarktungsdauer .

> Gesteigerte Wettbewerbsfahigkeit # lLiinzere LebenadeLes

> Geringeres Verwertungsrisiko
Erlauterungen:
RO: Rohertrag p.a.
NuB: Nicht umlagefahige Bewirtschaftungskosten
r: Liegenschaftszinssatz
n: Restnutzungsdauer
SWU: Sonstige wertbeeinflussende Umstande (z.B. wegen Mietvertragsvereinbarungen, die Gber/unter der Marktmiete

liegen)
BW: Bodenwert
n_

(r1><+(1r—)+r);]‘: Vervielfaltiger

* In Deutschland sieht die ImmoWertV bei allen Wertermittlungsverfahren eine Marktanpassung vor und legt fest, dass zunachst

die Marktanpassung an die allgemeinen Wertverhaltnisse auf dem Grundstticksmarkt zu erfolgen hat und erst dann die besonde-
ren objektspezifischen Grundstiicksmerkmale des zu bewertenden Grundstticks zu berlicksichtigen sind (siehe § 8 Abs. 2, Immo-
WertV). Im Gegensatz dazu wird in der Osterreichischen Norm 1802 bei allen Verfahren — also auch im Ertragswertverfahren
— die Marktanpassung als letzter Schritt durchgefiihrt (siehe Anhang A5, ONORM 1802, Seite 11).
Daher wurde in der hier gewihlten Darstellung des Ertragswertverfahrens in Deutschland und Osterreich auf die Darstellung
des Berechnungsschrittes der Marktanpassung verzichtet. Zum einen, um zu einer moglichst allgemeingultigen Abbildung zu
gelangen und zum anderen, um zum Ausdruck zu bringen, dass im Ertragswertverfahren eine Marktanpassung vermieden wer-
den sollte; sie sollte nur im Ausnahmefall zur Anwendung kommen, wenn Wert beeinflussende Umstédnde nicht tiber die tibrigen
Wertermittlungsparamter berticksichtigt werden kénnen.

Quelle: Lorenz und Lutzkendorf, 2011




Abbildung 8
Parameter des internationalen Ertragswertverfahrens (mathematische Darstellung)

Ertragswertverfahren (International)

> Veranderte Praferenzen
der Marktteilnehmer

> Geringere Betriebskosten-
anteile fir Mieter

> Unkompliziertere Durchfiihrung von
Instandhaltung und Wartung

> Geringere Reparaturkosten

T,

Marktwert = (RO - NuB)
(ri+r,—g+d)

> Stabilerer Cashflow

> Verbesserte Vermarktungsfahigkeit
> Kurzere Vermarktungsdauer

> Imagegewinn

> Usw.

Erlauterungen:

> Gesteigerte
Wettbewerbsfahigkeit

> Steigende Energiepreise
> Markttrends

/

> Léngere Lebensdauer

> Geringere Notwendigkeit
zur Anpassung an gesetzl.
Mindeststandards

RO: Rohertrag p.a.

NuB: Nicht umlagefahige Bewirtschaftungskosten (ohne Mietausfallwagnis)
ri risikoloser Zinssatz

Ip: Risikopramie

g: Wachstum/Wertzuwachs

d: Abschreibungen

(ri+r,— g+ d): AllRisks Yield (ARY)

Quelle: Lorenz und Lutzkendorf, 2011

3.3.3 Statische Ertragswertverfahren:
Quantifizierung des Einflusses von
Nachhaltigkeitsmerkmalen

Grundsétzlich kénnen Nachhaltigkeitsmerkmale

bzw. deren wertbeeinflussende Wirkungen an

unterschiedlichen Stellen der Ertragswertberech-

nung beriicksichtigt werden (siehe Abbildungen 7

und 8 oben); die Vorgabe einer starren Systematik

erscheint nicht zweckmaéssig. Entscheidend ist, dass
die Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsmerkma-
len fur den Nutzer des Gutachtens in transparenter

Art und Weise erfolgt.

Analog zu den obigen Ausfihrungen zum Ver-

gleichs- und Sachwertverfahren gilt auch hier, dass

die vorgenommenen Anpassungen der Wertermitt-
lungsparamter (soweit moglich) einer empirischen

Fundierung bedirfen.” Wie bereits erwéhnt, liegt

9 Hier ist anzumerken, dass die empirische Fundierung samt-
licher Parameter der Wertermittlung zwar wiinschenswert,
jedoch in der Praxis kaum moglich ist. Dies gilt nicht nur fur
den Einfluss von Nachhaltigkeitsmerkmalen, sondern auch
fur viele andere bewertungsrelevante Faktoren. Sofern eine
empirische Fundierung aufgrund mangelnder Datenlage nur

die Voraussetzung fir die Durchfiihrbarkeit von
empirischen Analysen in der Erweiterung bzw.
Verbesserung der Beschreibung von Immobilien
in Transaktionsdatenbanken bzw. im allgemeinen
Marktgeschehen. Eine aktuelle Veroffentlichung
der RICS erweist sich in diesem Zusammenhang
als zukunftsweisend: Das RICS Information Paper
22 empfiehlt Sachverstdndigen, ihre Daten- und
Informationsbeschaffung bei Wertermittlungen
sowie die darauf basierende Objektbeschreibung
auf samtliche nachhaltigkeitsbezogene Objekt-
eigenschaften des Bewertungsobjektes auszudeh-
nen; und zwar auch dann, wenn diese Eigenschaf-
ten aktuell noch nicht wertrelevant sind. Hierdurch
wirden Sachverstdndige wesentlich zu Verbesse-
rung der Informationslage im jeweiligen Immo-
bilienmarkt beitragen und die Analyse von Ver-
gleichstransaktionen unter dem Gesichtspunkt von
Nachhaltigkeitsaspekten erst ermdglichen (RICS,
2011, S. 4).

eingeschrankt moglich ist, kommt der Begriindung der vor-
genommenen Anpassungen durch den Sachverstandigen die
entscheidende Bedeutung zu.



3.3.4 DCF-Verfahren: kurze Beschreibung

Die Discounted Cash-Flow(DCF)-Methode gehort
zu den Ertragswertverfahren (Income Capitalisation
Approach). Gleich wie bei den statischen Ertrags-
wertverfahren ankert die DCF-Methode in der An-
nahme, dass der Wert auf den heute und in Zukunft
generierten Einkommensstrdmen basiert und dass
der Barwert der Ertrdge im Vordergrund steht. Der
Unterschied zum Ertragswert besteht darin, dass
die Cashflows fiir die ersten Jahre variabel model-
liert werden (anstatt sie konstant zu lassen).

In der Regel wird ein 2-Phasen-Modell verwendet:
Da prézisere Angaben flr die ndchsten Jahre vor-
handen sind als fir die gesamte Nutzungsdauer,
werden die Einnahmen und Ausgaben haufig nur
fur einen bestimmen Zeitraum (meist zwischen
fiinf und zehn Jahre) modelliert, und es werden fir
die Phase danach (die sogenannte Exitphase) kon-

stante Verhdltnisse angenommen. Sowohl die vari-
ablen Cashflows der ersten Phase als auch die kon-
stanten Cashflows der Exitphase werden auf den
Bewertungsstichtag diskontiert.

Als Cashflow wird der Ertragsiiberschuss bezeich-
net, der am Ende des Jahres nach Abzug aller Kos-
ten usw. aber vor Bezahlung der Steuern und Kapi-
talzinsen Ubrig bleibt. Zu den Ertragen gehdren die
erwarteten Nettomietertrdge abzliglich Leerstand,
zu den Kosten die Betriebs-, Instandhaltungs- und
Instandstellungskosten.

Um die Cashflows zu diskontieren, ist die Bestim-
mung des Diskontsatzes notig. In der Regel wird
dazu ein Risikozuschlagsmodell verwendet: Aus-
gangslage ist der risikolose Zinssatz, dazu kom-
men Zuschldge fiir das Immobilienmarktrisiko (das
unspezifische Risiko) und das Objektrisiko (das spe-
zifische Risiko).

Abbildung 9
Parameter im DCF-Verfahren (grafische Darstellung)
R Mieten steigen ggf. (angepasste Wachstumsraten),
Inaa:?t';lzc:?; '::’Zh:rltg?ghr <4 \/ertragszeiten verldngern sich aufgrund besserer
(Investitionshorizont z.B. ahre) Marktgangigkeit und eines engen Marktes
= - . Bewirschaftungskosten sinken, z.B. wegen spezieller
Jahrllcl::he B:ytv_lrtschafftun?jskosten und <4— Investitionen um die Nachhaltigkeit eines Gebaudes
nvestitionsautwendungen wahrend der Investitionszeit zu erhéhen

1'H

Jahrlicher Reinertrag
(Investitionshorizont z.B. 10 Jahre)

1 H

Diskontierungszinssatz

1H

Diskontierte Zahlungsstrome

aus dem Gebadudebetrieb
(Investitionshorizont z.B. 10 Jahre)

+h

Diskontierte Zahlungsstrome aus Verkaufen

i

Marktwert

Quelle: Leopoldsberger, 2010

Diskontierungszinssatz kénnte sinken aufgrund des
geringeren Objektrisikos

Bessere Vermarktbarkeit nachhaltiger Immobilien wird

<— sich in einem angepassten, geringeren exit yield

abbilden




3.3.5 DCF-Verfahren: Zuordnung der
Nachhaltigkeitsmerkmale

Bei der DCF-Methode gilt, dass moglichst viele der
wertrelevanten Informationen in den Cashflows ab-
gebildet werden sollen. Nur was nicht in den Cash-
flows abgebildet werden kann, wird in den Diskont-
und Kapitalisierungssatz integriert. Daraus leitet
sich auch der Grundsatz fir die Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitsmerkmalen ab: Die Folgen des
Vorhandenseins bzw. der Abwesenheit von Nach-
haltigkeitsmerkmalen fiir den Wert der Immobilie
werden nach Moglichkeit in den Cashflows model-
liert, d.h. bei den Ertrdgen und Kosten. Wenn dies
nicht moéglich ist, z. B. weil die Folgen zu weit in der
Zukunft liegen oder weil eine préazise Schatzung der
Folgen nicht méglich ist und sie damit mit grosser
Unsicherheit behaftet sind, kénnen sie als Risiken
betrachtet und im Zinssatz beriicksichtigt werden.

Grundsétzlich sollen die Nachhaltigkeitsmerkmale
also moglichst bei den Mietertrdgen, beim Leer-
stand oder bei den Betriebs-, Instandhaltungs- oder
Instandsetzungskosten integriert werden. Erst wenn
dies nicht moglich ist, werden Nachhaltigkeitsmerk-
male im Diskont- und Kapitalisierungssatz — an der
Stelle des Objektrisikos — integriert. Welche Nach-
haltigkeitsmerkmale sich an welcher Stelle integrie-
ren lassen, kann der nachfolgenden Abbildung 9
entnommen werden.

3.3.6 DCF-Verfahren: Quantifizierung des
Einflusses von Nachhaltigkeitsmerkmalen
Nachhaltigkeitsmerkmale sollen bei der DCF-
Methode moglichst bei den Cashflows integriert
werden und sonst beim Objektrisiko im Diskont-
und Kapitalisierungssatz. Bei der Quantifizierung
muss zwischen den beiden Féllen unterschieden

Abbildung 10

Parameter des DCF-Verfahrens (mathematische Darstellung)

Discounted Cash Flow (DCF)

> Veranderte Praferenzen der Marktteilnehmer
> Geringere Betriebskostenanteile fur Mieter
> «Green Lease»

Marktwert :Z
t=1

> Geringere /

Revitalisierungs- und
Modernisierungs-

> Verbesserte auszahlungen

(ROe —NuBz -VK - SK + SE); x

> Unkompliziertere Durchfiihrung von Instandhaltung
und Wartung

> Geringere Reparaturkosten

1 (ROe,, — NuBz,) 1
(1 + rgigdt (+r—g+d) " (1 + rgig)"

> Langere Lebensdauer
> Geringere Notwen-

}laehrir;l?é:itungs- > Stabilerer Cashflow ng zl;zgeztglr- mﬁzsessltn 8
. > Verbesserte standards
> Kurzere Vermark- Vermarktungsfahigkeit
tungsdauer

> Geringere Immobilienrisiken
(die noch nicht bei der
Modellierung des Cashflows
explizit erfasst wurden)

> Miesteigeru

Erlduterungen:
n: Betrachtungszeitraum
ROe: Bruttomieteinzahlungen

NuBz: Nicht umlagefihige Bewirtschaftungsauszahlungen
VK:  Vermarktungsauszahlungen
SK:  Sonstige Auszahlungen

(z.B. Revitalisierung/Mordernisierung)
SE: Sonstige Einzahlungen (z.B. Fassadenwerbung)
Igisk:  Diskontierungszinssatz

Quelle: Lorenz und Lutzkendorf, 2011

> Geringeres Verwertungsrisiko
> Imagegewinn

> Gesteigerte
Wettbewerbsfahigkeit

> Steigende Energiepreise
> Markttrends
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NuBz,: Nicht umlageféhige Bewirtschaftungs-
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ry: Risikoloser Zinssatz
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g: Wachstum/Wertzuwachs

d: Abschreibungen

(ROe, — NuBz,) .
ri+r,-g+d’

Endwert der Immobilie zum Ende
des Betrachtungszeitraumes




werden. Bei den Cashflows geht es um eine Mone-
tarisierung der Folgen des Vorhandenseins bzw.
Nicht-Vorhandenseins von Nachhaltigkeitsmerk-
malen, beim Diskontsatz um eine Gewichtung
der Nachhaltigkeitsrisiken, z.B. durch eine Risiko-
Abschatzung der Folgen von langfristigen Entwick-
lungen auf den Immobilienwert.

Cashflows

Im Prinzip geht es darum, die Folgen des Vorhan-
denseins bzw. Nicht-Vorhandenseins von Nachhal-
tigkeitsmerkmalen zu modellieren. In Abhangigkeit
davon, ob ein Zwei-Phasen-Modell verwendet wird
oder nicht, werden die Folgen fir die nachsten funf
bis zehn Jahre oder bis zur Erreichung des 6konomi-
schen Horizonts fiir die Kosten- und Ertragsstrome
modelliert. Grundlage fur die Modellierung sind
Daten oder Beobachtungen aus dem Markt.

Diskont- und Kapitalisierungssatz

Grundsétzlich gibt es zwei Arten, um das Nachhal-
tigkeitsrisiko im Diskontsatz zu berticksichtigen. Der
«Bottom-Up»-Ansatz besteht darin, den Einfluss
von Nachhaltigkeitsmerkmalen auf die verschiede-
nen Komponenten des Diskontsatzes statistisch zu
ermitteln, basierend auf einem Datensatz mit aus-
reichend empirisch ermittelten Diskontsdtzen (von
tatsachlichen Objekten). Mittels eines Multifaktor-
modells kann der Einfluss der verschiedenen Nach-
haltigkeitsmerkmale auf den Diskontsatz ermittelt
werden. Die Gewichtung des Nachhaltigkeitsrisikos
im Diskontsatz erfolgt auf der Basis dieser Resultate.
Bei diesem Ansatz wird davon ausgegangen, dass
die vorhandenen Daten die aktuelle Marktbeurtei-
lung der Risiken, die sich durch sich abzeichnenden
zuklnftigen Verdnderungen ergeben, ausreichend
wiedergeben (siehe nachfolgende Diskussion des
Valuation Lags in Kapitel 4.1). Dieses Vorgehen
stellt hohe Anforderungen, was die Datenqualitat
angeht.

Als Alternative kann ein «Top-Down»-Ansatz ver-
wendet werden: Hier geht es darum, die Folgen
von sich abzeichnenden zuklnftigen Veranderun-
gen fur den Immobilienwert explizit abzuschatzen.
Da es sich um zukinftige Entwicklungen handelt,
sind diese Uberlegungen mit Unsicherheit behaf-
tet. Die Verwendung von verschiedenen Szenarien
Uber zuktinftige Entwicklungen in Kombination mit
einem Risikoansatz bietet sich an, um mit diesen
Unsicherheiten umzugehen: Dazu missen zundchst
die relevanten langfristigen Verdnderungen identi-
fiziert werden, die fir das zu bewertende Objekt
wertrelevant sein konnten. Im ndchsten Schritt
mussen die Folgen dieser Verdnderungen auf die

Immobilie qualitativ bestimmt werden, d.h. es
muss bestimmt werden, auf welche Ertrags- und/
oder Kostenstréme sich Verdnderungen auswirken.
Schliesslich missen die Folgen mittels einer Risiko-
analyse quantifiziert werden.




4. Quantifizierung des Einflusses auf den
Immobilienwert

Art und Hohe der Auswirkungen einzelner Immobi-
lienmerkmale auf den Wert einer Immobilie werden
durch die Wertvorstellungen und Préaferenzen ein-
zelner Akteure (Marktteilnehmer) beeinflusst. Dies
gilt auch fur Nachhaltigkeitsmerkmale. Insofern ist
bei der Quantifizierung des Einflusses von Nachhal-
tigkeitsmerkmalen ein zweistufiges Verfahren zu
wihlen, welches

a. den prinzipiellen Einfluss von Objektmerkmalen
auf das (finanzielle) Risiko und den (6konomi-
schen) Wert feststellt und

b. in Abhdngigkeit von lokalen Besonderheiten so-
wie individuellen oder institutionellen Praferen-
zen fiir Art und Umfang des Einflusses bemisst.

Zunéchst geht es in diesem Kapitel darum, den prin-
zipiellen Einfluss (siehe a. oben) mittels Studien zu
quantifizieren. Wie der prinzipielle Einfluss metho-
denspezifisch und in Abhdngigkeit des einzelnen
zu bewertenden Objekts (siehe b. oben) bemessen
wird, wird im zweiten Teil des Kapitels beschrieben
und exemplarisch am Beispiel von energetischen
Gebdudeeigenschaften aufgezeigt. Schliesslich
werden Ansdtze zur konkreten Erfassung ausge-
wadhlter Nachhaltigkeitsmerkmale prasentiert.

41 Einfluss von Nachhaltigkeitsmerkmalen
gemadss vorliegender Studien

Bei der Quantifizierung des prinzipiellen Einflusses
steht die Frage nach der Zahlungsbereitschaft des
Marktes fiir einzelne Nachhaltigkeitsmerkmale im
Vordergrund.?® Bevor im Folgenden die Resultate
einer Auswabhl relevanter Studien vorgestellt wird,
werden drei grundsatzliche Herausforderungen im
Zusammenhang mit Studien zur Zahlungsbereit-
schaft diskutiert.

Fehlermarge von Schétzungen

Es ist nicht moglich, die Frage nach der Hohe der
Zahlungsbereitschaft absolut zu beantworten, da
Immobilien nur mit gewissen Einschrankungen
vergleichbar sind und die Zahlungsbereitschaft fur
einzelne Immobilienmerkmale stark von weiteren
Objekt- und Lagemerkmalen abhédngt. Ermittelte
Zahlungsbereitschaften beruhen auf statistischen
Durchschnitten und Schédtzungen. Damit geht
immer eine gewisse Fehlermarge einher.

20 Von Interesse sind Zahlungsbereitschaften sowohl bei
Transaktionen als auch bei Mieten, weil diese bspw. bei der
Modellierung der Cashflows von Bedeutung sind.

Fehlende Daten

Wie bereits im Kapitel 3 ausfiihrlich dargestellt,
gibt es — unabhdngig vom Thema Nachhaltigkeit
— einen grundsdtzlichen Mangel an Daten zu den
deutschen, Osterreichischen und schweizerischen
Immobilienmdrkten. Dieser Tatbestand ist bei den
nachhaltigkeitsrelevanten Daten noch verscharft.
Es existieren weder ein allgemein akzeptiertes
Nachhaltigkeitsverstandnis bei Immobilien noch
breit anerkannte Nachhaltigkeitsindikatoren, wel-
che Voraussetzung fuir die Messbarkeit wéren.

Valuation Lag (Verzégerungseffekt)

Der Immobilienwert hdngt zu einem betrachtlichen
Teil von exogenen Rahmenbedingungen (z.B. der
konjunkturellen Entwicklung) ab. Fiir einige dieser
Rahmenbedingungen zeichnen sich langfristige
Verdnderungen ab, dazu gehdéren Klimawandel
oder steigende Energiepreise. Die Ermittlung von
Zahlungsbereitschaften stitzt in der Regel auf
Marktdaten ab. Diese wiederum reflektieren die
Markterwartungen bez. zukinftiger Entwicklun-
gen, sind aber stark von vergangenen Einflissen
abhédngig. Neue Markttrends spiegeln sich des-
halb in der Regel mit einer gewissen Verzégerung
in den Marktdaten bzw. den damit ermittelten
Zahlungsbereitschaften wieder («Valuation Lag»).
Viele Nachhaltigkeitsmerkmale stehen im Zusam-
menhang mit sich abzeichnenden langfristigen
Verdnderungen bzw. das Thema Nachhaltigkeit als
solches stellt eine relativ neue Entwicklung in der
Immobilienwirtschaft dar. Aufgrund des «Valuation
Lags» ist es moglich, dass auf der Basis von Markt-
daten ermittelte Zahlungsbereitschaften nicht den
tatsdchlichen Zahlungsbereitschaften des Marktes
fur Nachhaltigkeitsmerkmale gerecht wird. Dabei
gilt, dass je schlechter (und élter) die Datenbasis,
desto ausgeprégter ist dieser Sachverhalt.?’
Aufgrund dieser Herausforderungen bietet sich zur
Ermittlung des quantitativen Einflusses von Nach-
haltigkeitsmerkmalen ein zweigleisiger Ansatz an.
Mit einem «Bottom-Up»-Ansatz missen soweit als
moglich die Zahlungsbereitschaften mittels Markt-
daten geschatzt werden. Hierzu bieten sich hedo-
nische Transaktions- und Mietpreismodelle an. Die
mittels Marktdaten ermittelten Zahlungsbereit-
schaften konnen nétigenfalls durch Umfragen
ersetzt oder erganzt werden. Zusatzlich ist es erfor-
derlich, im Rahmen eines «Top-Down»-Ansatzes
Vorstellungen zu den zu erwartenden bzw. bereits
absehbaren langfristigen Entwicklungen und deren
moglichen Einfluss auf den Immobilienwert zu ent-

21 Meins et al. (2010)



Tabelle 3

Ergebnisse internationaler Studien zu Miet- und Marktpreisverdnderungen

Studien/Autoren | Land Nutzungstyp |Bezug Nachhaltigkeit Einfluss auf +/-| Gréssenordnung
Australian Australien Einfamilien- | Energieeffizienz-Rating | Transaktionspreise | + | 1.23%-1.91% pro 0.5 EER
Department of hauser (EER-Star Rating), (O bis Stern
Environment, 10 Sterne; in 0.5-Sterne-
Water, Heritage Schritten)
and Arts, 2008
Banfi, Filippini, | Schweiz Wohnungen | Luftschadstoffe Larm Mietpreise - 10.5-2% pro 1 ug/m3 PM10
Horehajova, Elektrosmog 0.3-0.6% pro dB 1.8%
2007 Ndhe Handy-Antenne
Brounen und Niederlande |Einfamilien- | Energieausweis (Klasse | Transaktionspreise | + |2.8%
Kok, 2010 haduser A, B oder C)
City of Darm- Deutschland | Mehrfamili- | Primdrenergiekennwert | Mietpreise + 10,38 €/m2
stadt, Rental (Darmstadt) | enhduser unter 250 kWh/m2a
Index, 2010 Primarenergiekennwert 0,50 €/m?
unter 175 kWh/m2a
Eichholtz, Kok USA Buro LEED Transaktionspreise | + | 11.1%
ggflioQUIgley, Mietpreise + 5.9%
Energy Star Transaktionspreise | + | 13%
Mietpreise + |6.6%
Feige et. al, Schweiz Wohnungen | Economic Sustainability | Mietpreise + | +1.6% flr Ressourcenver-
forthcoming Indicator ESI brauch (Energie u. Wasser),
+1.3% Gesundheit und Kom-
fort, +0.5% Sicherheit (je-
weils fur jede Zunahme der
Bewertung um 0.1 Punkte)
Fuerst und USA Biiro LEED Leerstandsraten + 8%
McAlIister, 2010 Energy Star + |3%
Fuerst und USA Biro LEED, Energy Star Transaktionspreise | + |31%—-35%
McAIIister, 2008 I\/\ietpreise + | 6%
Griffin et. al, USA (Port- | Einfamilien- | Label: Built Green, Earth | Mietpreise + |3%-9.6%
2009 land/Seattle) | hauser Advantage, Energy Star Vermarktungszeit- | — | 18 Tage
oder LEED FELRT
Mri, Rappl und | Schweiz Wohnungen | Larmbelastung Mietpreise - [0.19% pro dB
Brohl, 2011
Pivo und Fischer, | USA Biro Energy Star Label; Ndhe | Net Operating + |2.7%-8.2%
2010 zu offentlichem Nah- Income (NOI)
verkehr; Lage in stadte- Mietpreise + |4.8%-5.2%
baulichen Sanierungs- o o
gebieten Leerstandsraten + [0.2%-1.3%
Marktwert + |6.7%-10.6%
Income Returns/ - [0.4%-1.5%
Cap Rates
Pivo und Fischer, | USA Biro, «Walkability» (Lauf- Marktwert (Biro, | + |[0.9% fur jede Einheit
2011 Verkauf, distanz zu folgenden Verkauf) Zunahme der Laufdistanz
Industrie und E!nrichtungen: Schulen, Marktwert (WOh' + 101% ﬂlrjede Einheit
Wohnungen | Einzelhandel, Lebens- nungen) Zunahme der Laufdistanz
mittelldden, Erholungs- . _
aitainrich. NOI + |0.7% fur jede Einheit
und Freizeiteinrich - X
tungen) gemessen als (Buro, Verkauf) Zunahme der Laufdistanz
«Laufdistanz-Score» von | Income Returns/ - 10.007% fur jede Einheit
0-100 Cap Rates Zunahme der Laufdistanz
Salvi et. al, 2008 | Schweiz Einfamilien- | MINERGIE-Label Transaktionspreise 7%
hauser Transaktionspreise | + [3.5%
Wohnungen
Salvi et. al, 2010 | Schweiz Wohnungen | MINERGIE-Label Mietpreise + 6%
Wameling, 2010 | Deutschland | Einfamilien- | Primarenergiebedarf pro | Transaktionspreise | + | ca. 1,40 €/m? pro reduzierte
(Nienburg) hauser m2 und Jahr (kWh/m?2a) kWh/m?2a
Wiley, Benefield | USA Biro LEED, Energy Star Mietpreise + | 7%-17%
und Johnson, Leerstandsraten + [10%-18%
2008
Woiiest und Schweiz Einfamilien- | MINERGIE-Label Transaktionspreise | + |4.9%
Partner: Immo- hauser
%‘;q'/t?r'”g Wohnungen Transaktionspreise | 0 |0%
Wohnungen Mietpreise + |6.5%
Yoshida and Japan (To- | Mehrfami- Tokyo Green Labeling Transaktionspreise 6%-11%
Sugiura, 2010 kyo) lienhduser System

© NUWEL, 2011




wickeln. Da es sich um die Abbildung von zukiinfti-
gen Entwicklungen handelt, welche gezwungener-
massen mit Unsicherheit behaftet sind, bieten sich
hierzu Risikomodellierungen an. Nachfolgend wer-
den die durch Marktdaten, Umfragen und Risiko-
modellierungen ermittelten Zahlungsbereitschaften
vorgestellt.

4.1.1 Beobachtete Miet- und
Marktpreisverdnderungen
Weltweit sind Studien, die die Zahlungsbereitschaft
am Markt fur nachhaltige Immobilien mit guter
empirischer Abstltzung ermitteln, bisher selten.
Dies hat mit der mangelhaften Datenbasis zu tun,
und diese ist wiederum mit dem Fehlen von aner-
kannten Nachhaltigkeitsindikatoren?? bzw. der klei-
nen Anzahl hinsichtlich ihrer Nachhaltigkeit beur-
teilter und zertifizierter Gebdude zu begriinden.
Resultate existieren fir die Schweiz, Australien,
die Niederlande, Japan bzw. Tokyo, gewisse deut-
sche Stadte und fur die USA. Dazu kommt, dass
die meisten Studien auf die energetische Qualitat
von Gebduden fokussieren und weitere Nachhaltig-
keitsmerkmale ausser Acht lassen. Die vorhande-
nen Studien sind sowohl regional als auch inhaltlich
lackenhaft (siehe Tabelle 3).
In Osterreich liegen gemdiss aktuellem Kennt-
nisstand keine entsprechenden Studien vor. In
Deutschland geben zwei Studien erste Hinweise auf
eine bestehende Zahlungsbereitschaft fir energie-
effiziente Immobilien: In Darmstand wurde ein Auf-
preis zwischen 0.38 und 0.50 €/m? auf die Miete
fir energieeffiziente Mehrfamilienhduser festge-
stellt, in Nienburg wurde bei Transaktionen von
Einfamilienhdusern ein Aufpreis von ca. 1.40 €/m?
pro reduzierte kWh/m?2a ermittelt.
In der Schweiz ist es dank der hohen Zahl an zertifi-
zierten Minergie-Gebauden moglich, die Zahlungs-
bereitschaft fur energetisch hochwertige Gebdude
quantitativ gut abgestltzt zu untersuchen. Min-
ergie-Gebdude erfiillen hohe Anforderungen, was
die energetische Qualitat angeht. Okonometrische
Schéatzungen zeigen, dass der Markt in den letz-
ten Jahren bereit war, Minergie®-Einfamilienhduser
mit einem Aufpreis zwischen 4.9 und 7.0 Prozent
und Eigentumswohnungen mit einem Aufpreis
zwischen O und 3.5 Prozent zu honorieren. Die
Analysen zeigen auch, dass Minergie®-Neubauten
gegenliber konventionellen Neubauten im Schnitt
um 6.0 bis 6.5 Prozent hohere Mietertrage (Netto-

22 In der Zwischenzeit wurden entsprechende internationale
Initiativen lanciert: im Jahr 2010 seitens der UNEP Finance
Initiative/Responsible Investing Center sowie der Green Pro-
perty Alliance (GPA).

mieten) generieren. Bemerkenswert ist dabei das
Resultat, dass der Aufpreis auf Mieten tber die Zeit
abgenommen hat: von 16.0 Prozent im Jahr 2002
auf 5.4 Prozent im Jahr 2009.

Wie bedeutsam hierbei jedoch die Betrachtung des
lokalen und regionalen Marktumfeldes bzw. der
Zahlungsbereitschaften der jeweiligen Marktteil-
nehmer ist, zeigen die empirischen Ergebnisse einer
aktuellen Untersuchung aus Japan. Hier wurde fest-
gestellt, dass sich im Immobilienmarkt von Tokyo
Immobilien mit einem «Green Building Label»
derzeit nur mit einem Preisabschlag zwischen 6%
und 11% absetzen lassen. Dieser Preisabschlag
wird damit erklart, dass seitens der Marktteilneh-
mer u.a. grosse Skepsis hinsichtlich neuer und ggf.
unerprobter Technologien sowie der damit einher-
gehenden Unsicherheit im Hinblick auf mogliche
Folgekosten besteht (Yoshida and Sugiura, 2010).
Dieses Beispiel sowie die in Tabelle 3 aufgefuhr-
ten Studien belegen, dass nachhaltigkeitsbezogene
Immobilieneigenschaften und -merkmale in vielen
Immobilienmarkten bereits heute preisbeeinflus-
send sind. Stdrke und Richtung dieser Preisbeein-
flussung hangen jedoch einerseits ganz entschei-
dend von den regionalen und lokalen Verhaltnissen
ab und unterliegen andererseits Veranderungen im
Zeitablauf.

4.1.2 Durch Umfragen ermittelte
Zahlungsbereitschaften

Wenn auch bedeutend weniger aussagekréftig
als Marktanalysen, lassen die Ergebnisse diverser
Befragungen auf eine gewisse Zahlungsbereitschaft
fir Nachhaltigkeitsmerkmale schliessen. Bei den
Umfragen zur zusdtzlichen Zahlungsbereitschaft ist
zu unterscheiden zwischen Umfragen, bei denen
pauschal nach einem Zuschlag fir «Nachhaltig-
keit» gefragt wurde, und Studien, die einzelne
Nachhaltigkeitsmerkmale differenziert abfragen.
In begrenztem Umfang liegen die Ergebnisse von
Umfragen zu Zahlungsbereitschaften fiir Nachhal-
tigkeit pauschal vor, die in unterschiedlichen Lén-
dern durchgefiihrt wurden (siehe Tabelle 4).



Tabelle 4
Uberblick tiber erfragte Zahlungsbereitschaften
weltweit

Maximale zusdtzliche Zahlungsbereitschaft fiir nachhaltige
Immobilien in % — Durchschnitt*

Eigentiimer |Investoren | 6ffentl. Hand
Mittelwert aus- 7 7 10
gewadbhlter Lander
Australien 5 5 13
Brasilien 10 10 0
Canada 5 5 15
China 10 10 10
Hong Kong 8 8 13
Irland 5 5 5
Indien 10 10 12
Russland 10 10 3
Stidafrika 5 5 10
USA 7 5 10
Vereinigte 10 8 10
Arabische Emirate
Frankreich 5 5 10
Deutschland 5 8 15
Spanien 5) 5) 9
Grossbritannien 5 5 10

* nur Lander mit mehr als 7 Antworten wurden einzeln aufge-
fuhrt

Quelle: RICS Economics: Q3 Global Property Sustainability Sur-

vey, 2009

In Deutschland wurden vereinzelt Umfragen zu
Zahlungsbereitschaften von Investoren und Mie-
tern durchgefiihrt. Im Mittel lag die zusétzliche
Zahlungsbereitschaft fiir nachhaltige Immobilien in
der Grossenordnung von 5%.2

Eine Unternehmensbefragung in der Schweiz?*
zeigt, dass gut die Halfte der Unternehmen be-
reit ist, bei ihren selbst genutzten Immobilien far
Nachhaltigkeit einen Mehrpreis zu zahlen (51%).
Interessant ist auch die Beobachtung, dass die Zah-
lungsbereitschaft tber die letzten Jahre kontinuier-
lich angestiegen ist (vgl. Abbildung 13). Im Schnitt
betragt die zusatzliche Zahlungsbereitschaft 7.1%
fir nachhaltige Betriebsimmobilien.?*

2 Roland Berger Strategy Consultants (2010); JLL (2009) und
Handelsblatt (2008).

24 Mit dem Ziel, mehr tber die Betriebsimmobilien-Landschaft
in der Schweiz zu erfahren — insbesondere im Zusammen-
hang mit dem Thema Nachhaltigkeit — wurde 2009 der
«Corporate Real Estate and Sustainability Survey (CRESS)»
lanciert. Grundlage ist eine jahrliche Befragung der grossen
und mittleren Unternehmen in der Schweiz. Rund 200 Unter-
nehmen haben 2011 an der Befragung teilgenommen. Die
partizipierenden Unternehmen decken eine Flache von tber
30 Mio. m? Betriebsflache in der Schweiz ab. Dies erlaubt
ziemlich zuverldssige Aussagen Uber die Nutzung von Immo-
bilien durch diese Unternehmensgruppen in der Schweiz. Der
CRESS geht aus der Zusammenarbeit zwischen CB Richard
Ellis Schweiz und dem CCRS hervor und kann kostenlos
bezogen werden (www.cbre.ch oder www.ccrs.uzh.ch).

25 CRESS (2011)

Abbildung 11

Zahlungsbereitschaft fiir einzelne Nachhaltigkeitsmerkmale (Kauf und Miete)
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und Mobilitat

Anteil der Unternehmen, welche darauf achten
und dafiir mehr bezahlen wiirden in %

49% 34%

Energie- und Gesundheit Sicherheit

und Polyvalenz Wasserabhédngigkeit und Komfort

Frage: Angenommen, Sie stehen vor dem Enscheid, eine Liegenschaft zu mieten, zu kaufen oder zu sanieren: Welchen Stellenwert

haben fiir Sie die folgenden Nachhaltigkeitsmerkmale?
Quelle: CRESS, 2010




Abbildung 12

Zahlungsbereitschaft fiir Nachhaltigkeit nach Nutzungstyp (Kauf und Miete)
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Gewerbe

Lager Sonstiges

Frage: «Welchen Stellenwert hat Nachhaltigkeit fur Sie bei Miet-/Kaufentscheidungen fur folgende Nutzungstypen?»
Auswertung der Antwort: Unternehmen achtet auf Nachhaltigkeit und ist bereit, daftir mehr zu zahlen.

Quelle: CBRE/CCRS — CRESS, 2011/2012

Abbildung 13
Entwicklung Zahlungsbereitschaft fir Miet- und Kaufentscheidungen
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Frage: «<Angenommen, Sie stehen vor der Entscheidung, eine Liegenschaft zu kaufen (oder zu sanieren)/zu mieten, welchen Stellen-

wert hat fur Sie ganz allgemein die Nachhaltigkeit?»
Quelle: CBRE/CCRS — CRESS, 2011/2012

Vereinzelt sind differenzierte Ergebnisse zur Zah-
lungsbereitschaft fir einzelne Nachhaltigkeits-
merkmale vorhanden. Die erwdhnte Schweizer
Unternehmensbefragung (CRESS 2010) gibt auch
Auskunft dartiber, bei welchen Nachhaltigkeits-
merkmalen die Zahlungsbereitschaft am ausge-
pragtesten ist. Bei den meisten Merkmalen ist rund

die Halfte der Unternehmen bereit, einen Aufpreis
zu zahlen. Uber alle Merkmale betrachtet, zeigt sich
nur ein grosser Unterschied: Beim Thema «Sicher-
heit» ist nur bei 34% der Unternehmen eine zusatz-
liche Zahlungsbereitschaft vorhanden. Sicherheit im
Zusammenhang mit extremen Wetterereignissen
aufgrund des Klimawandels ist zwar durchaus ein



wichtiges Nachhaltigkeitsthema. Die relativ unter-
durchschnittlich verbreitete Zahlungsbereitschaft
kdnnte damit zusammenhdngen, dass Sicher-
heit nicht in erster Linie als Nachhaltigkeitsthema
betrachtet wird.

Klar ausgeprdgt sind auch die Unterschiede nach
Nutzungstyp. Es zeigt sich, dass die Unternehmen
am hdaufigsten bei Buroflichen bereit sind, auf
Nachhaltigkeit zu achten und einen Aufpreis zu
zahlen. Auch bei Verkaufsflachen ist die Zahlungs-
bereitschaft noch recht verbreitet (38% der Unter-
nehmen). Damit Gbersteigen diese Anteile die Zah-
lungsbereitschaft fur Lager und Gewerbeflachen
deutlich.

Wenig Uberraschend ist, dass die Zahlungsbereit-
schaft stark davon abhangt, ob es sich um eine
Miet- oder eine Kauf- bzw. Sanierungsentschei-
dung handelt. Die Zahlungsbereitschaft fir Nach-
haltigkeitsmerkmale ist fir Kaufentscheide hoher
als fiir Mietentscheide (siehe Abbildung 13). Inte-
ressant ist, dass sich die Zahlungsbereitschaft bei
Kauf- bzw. Sanierungsentscheidungen Uber Zeit
stark zugenommen hat, wéhrend sie bei Mietent-
scheidungen praktisch unveréndert bleibt.

4.1.3 Durch Risikoschdtzungen ermittelter Einfluss
Um die Folgen von sich abzeichnenden Verdnde-
rungen von Rahmenbedingungen auf den Immo-
bilienwert in einer «Top-Down»-Betrachtung (siehe
Kapitel 4.1) abzuschdtzen, bietet sich eine Risiko-
modellierung an. Nachfolgend werden das Risiko-
modell und die Resultate vorgestellt, die fiir den
ESI-Indikator (Economic Sustainability Indicator) in
der Schweiz entwickelt wurden.?® Als Risikomodell
dient ein reguldres DCF-Modell, das um Risikosimu-
lationen erweitert wurde (ESI-DCF). Wie fir jedes
Risikomodell dienen als Input im Wesentlichen Ein-
tretenswahrscheinlichkeiten und Ausmasse.?’
Zunidchst werden Szenarien vorgegeben, welche
die sich abzeichnenden Verdnderungen von Rah-
menbedingungen beschreiben. Diese kénnen dazu
fuhren, dass sich die Anforderungen an Immobi-
lien wandeln. Zum Beispiel kénnen steigende Ener-
giepreise dazu flihren, dass Marktteilnehmer von
Immobilien zuktinftig hdhere Standards hinsichtlich
Energieeffizienz nachfragen. Die Bandbreite der
moglichen Anforderungen wurde fiir jeden Teilindi-
kator mithilfe von vier Szenarien beschrieben. Es
handelt sich jeweils um ein realistisches Maximal-
szenario, um ein mittleres Szenario, ein Minimal-
szenario und ein Null-Szenario.

26 Meins und Burkhard (2009) und Meins et al. (2010)
27 ESI-DCF ist als ein Teil der InmoGreen Expert Version an-
wendbar unter www.epimmo.ch/immogreen/beschrieb/

Den Szenarien wird eine Eintretenswahrschein-
lichkeit zugeordnet. Diese bezieht sich auf die
restliche Gebdudelebenszeit. Es geht also um die
Wabhrscheinlichkeit, mit der die Szenarien im Mittel
in der restlichen Gebdudelebenszeit eintreten. Als
ndchstes werden fir jedes Szenario die Mehrkos-
ten bzw. der entgangene Mietertrag fir Immobilien
mit der unglinstigen Ausprdgung des Teilindikators
geschétzt. Eintretenswahrscheinlichkeiten und Aus-
masse wurden von einer Gruppe von Experten
geschatzt und finden als Parameter Eingang ins
Risikomodell.

Um den maximalen Einfluss der Nachhaltigkeits-
merkmale auf den Immobilienwert herzuleiten,
wird zum einen durch eine Verkniipfung der erwar-
teten Kosten aufgrund negativer Ausprdgungen
aller Teilindikatoren der maximale Wertverlust von
Immobilien bestimmt. Dieser reprasentiert die zu
erwartenden zuklnftigen abdiskontierten Kosten
bzw. reduzierten Mietertrdge, welche aufgrund der
zu erwartenden Verdnderungen der exogenen Rah-
menbedingungen entstehen. Zum anderen wird
mittels Summierung der erwarteten Wertsteigerun-
gen aufgrund glinstiger Ausprdgungen aller Teil-
indikatoren die maximale Wertzunahme bestimmt.
Die Herleitung erfolgt mithilfe von Risikosimulatio-
nen in ESI-DCF.

4.1.4 Beurteilung der Ergebnisse der bisherigen
Studien

Wie die vorangehenden Ausflihrungen zeigen,
sind die vorhandenen Studien zur Ermittlung der
Zahlungsbereitschaft fir Nachhaltigkeitsmerkmale
noch sehr lickenhaft. In der Tendenz kann jedoch
festgestellt werden, dass sich Zahlungsbereitschaf-
ten fUr energieeffiziente Gebdude bereits im realen
Marktverhalten der Akteure in Form von gezahlten
Kaufpreisen oder Mieten nachweisen lassen. Darii-
ber hinaus sind die ermittelten Gréssenordnungen
derartiger Zahlungsbereitschaften nur in Kenntnis
der Bedingungen in einzelnen Teilméarkten zu inter-
pretieren und nicht verallgemeinerungsfahig. Ins-
besondere Werte aus den USA lassen sich nicht auf
Europa Ubertragen. Es kann davon ausgegangen
werden, dass es einen Zusammenhang zwischen
der Hohe einer zusatzlichen Zahlungsbereitschaft
und dem Qualitdtsunterschied zwischen einer
nachhaltigen und einer durchschnittlichen Immo-
bilie gibt. In Europa wird dieser Unterschied durch
eine sich verscharfende Gesetzgebung zunehmend
kleiner. Dies fihrt dazu, dass die Pramie fur eine
Uberdurchschnittlich gute energetische Qualitat
(u.a. nachgewiesen mit den erwdhnten Minergie-
Studien) Uber die Zeit abnimmt und dass die heute




beobachteten Preisaufschlége furr energieeffiziente/
nachhaltige Immobilien mittelfristig wohl in Preis-
abschlage fur herkdmmliche Immobilien umschla-
gen werden. Insgesamt wird eine starkere Ausdif-
ferenzierung des Preisniveaus von Immobilien in
Abhéngigkeit von Qualitdtsmerkmalen erwartet.
Abgesehen vom Thema Energieeffizienz sind durch
Marktdaten abgestitzte Aussagen zum Einfluss von
Nachhaltigkeitsmerkmalen auf den Immobilienwert
z.z. noch nicht méglich. Die Grinde dafiir wurden
ausfiihrlich diskutiert (keine einheitlichen Definitio-
nen und Standards fiir nachhaltige Gebaude, man-
gelnde Daten). Umfrageresultate geben erste Hin-
weise darauf, dass in verschiedenen Mérkten eine
zusétzliche Zahlungsbereitschaft fir Nachhaltigkeit
besteht und dass diese tendenziell bei Kaufobjekten
hoher ausgepragt ist als bei Mietobjekten.

4.2 Verfahrensspezifische Aufbereitung von
Nachhaltigkeitsmerkmalen
Die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten
in den spezifischen Verfahren der Wertermittlung
setzt ihre Erfassung und geeignete Aufbereitung
voraus. Dies kann in mehreren Schritten erfolgen.
In einem ersten Schritt sind die als Wert beeinflus-
senden und risikorelevanten Immobilienmerkmale
mit Bezug zur Nachhaltigkeitsthematik — wie auch
alle Gbrigen Immobilienmerkmale — in geeigneter
Weise zu erfassen, zu beschreiben und zu beurtei-
len. Wie bereits im Kapitel 2.3 erldutert, existieren
hierflr unterschiedliche Zugédnge — z.B. ein eigen-
schafts- oder performancebasierter Ansatz. Die
Sachverstdndigen missen auf jeweils vorliegende
Grundlagen und Informationen reagieren und mit
diesen konstruktiv umgehen.
In einem zweiten Schritt missen die jeweiligen Im-
mobilienmerkmale je nach gewdhltem Verfahren
fir die Wertermittlung in die Parameter berfihrt
werden, die im konkreten Wertermittlungsverfah-
ren berlicksichtigt werden kénnen. Es entsteht eine
«Ubersetzungsaufgabe» im Sinne einer verfahrens-
spezifischen Aufbereitung von Ausgangsinforma-
tionen. In Ausnahmefallen konnen relevante Para-
meter auch direkt erhoben bzw. ermittelt werden
bzw. liegen direkt vor (z. B. Miethéhe unter direkter
Beachtung der energetischen Qualitat der Immobi-
lie im Ertragswertverfahren). Sachverstandige mus-
sen daher in der Lage sein, flexibel auf die zur Verfu-
gung stehenden oder beschaffbaren Informationen
zu reagieren. Das Resultat der «Ubersetzung» ist
eine fur das spezifische Wertermittlungsverfahren
geeignete Eingangsgrosse, die nun fir die weitere
Bearbeitung zur Schatzung des Marktwertes zur
Verfligung steht.

Diese vom Sachverstdndigen zu erbringende Leis-
tung ist in nachfolgender Abbildung 14 am Beispiel
der energetischen Gebdudeeigenschaften schema-
tisch dargestellt.

Abbildung 14

Zuordnung und Aufbereitung von Objekt-
informationen («Ubersetzungsleistung») am
Beispiel der energetischen Gebdudeeigenschaften
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Abbildung 15
Verfahrenspezifische «Ubersetzungsleistung» am Beispiel des Sachwertverfahrens
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Es wird deutlich, dass die einzelnen Wertermitt-
lungsverfahren einen jeweils unterschiedlichen
Informationsbedarf haben bzw. unterschiedliche
Wertermittlungsparameter zur Anwendung kom-
men. Daher muss die «Ubersetzungsleistung» des
Sachverstdndigen verfahrenspezifisch  erfolgen;
d.h. dass Nachhaltigkeitsaspekte je nach verwen-
detem Wertermittlungsverfahren in einen Einfluss
auf die jeweils anzuwendenden Wertermittlungs-
parameter Uberflhrt bzw. «Ubersetzt» werden
mussen. Zum Beispiel kann beim Sachwertverfah-
ren eine vorteilhafte energetische Gebaudequalitat
auf das Vorhandensein einer besonderen techni-
schen Gebdudeausrlstung zuriickgeftihrt werden;
diese kann dann wiederum in (Mehr-)Kosten fir
diese Gebdudeausriistung «ibersetzt» und so in
das Wertermittlungsverfahren integriert werden.
Diese notwendige verfahrenspezifische Uberset-
zungsleistung ist in nachfolgender Abbildung 15
am Beispiel des Sachwertverfahrens vereinfacht
dargestellt.




5. Darstellung im Gutachten

Wertgutachten sind Hauptergebnis der Arbeit und
zugleich Visitenkarte des Sachverstandigen. Sie
sind auf der einen Seite Expertisen und als solche
geprdgt von hoher Fachlichkeit. Sie sind aber auch
Produkt einer personlich gepragten Dienstleistung,
welche Auftraggeber in ihren Entscheiden unter-
stitzen soll. Jeder Wertermittler ist deshalb grund-
satzlich bestrebt, gute zukunftsbezogene Entschei-
dungsgrundlagen zu liefern.

Verschiedene Nachhaltigkeitsmerkmale haben sich
als Wert beeinflussend und risikorelevant erwiesen
und sind deshalb in der Wertermittlung und Risiko-
analyse angemessen zu berlcksichtigen (siehe
Kapitel 2.1 Grundsdtze). Der Einfluss soll soweit
moglich quantifiziert werden, im Minimum mssen
die relevanten Effekte auf den Immobilienwert im
Gutachten beschrieben werden. Das kann ausfuhr-
licher oder weniger ausfuhrlich erfolgen — abhén-
gig von der Relevanz des Themas fir eine konkrete
Immobilie.

Fur die Dokumentation der Nachhaltigkeitsaspekte
im Wertgutachten schlagen die Autoren ein prag-
matisches Vorgehen vor:

1. Sachverstdndige priifen anhand der im Anhang
enthaltenen Checkliste (Anhang 2), welche Nach-
haltigkeitsmerkmale bei der konkreten Immobilie
von Belang sind. Fir die relevanten Merkmale
schétzen sie den Einfluss auf den Wert.

2. Im Gutachten dokumentieren sie ihre Auswabhl
(als relevant in die Bewertung einbezogene
Merkmale und als nicht relevant erachtete und
folgedessen ohne Einfluss auf den Wert blei-
bende Merkmale) und den Gesamteinfluss auf
den Immobilienwert.

3. Werden ausfihrlichere Entscheidungsgrundla-
gen gewdnscht, so kénnen folgende Zusatzkom-
ponenten im Wertgutachten einbezogen wer-
den:

— Mit einer Risikodokumentation kénnen nach-
haltigkeitsbezogene Risiken und Chancen des
Bewertungsobjektes aufgezeigt und das Wert-
danderungsrisiko geschatzt werden. Dadurch
kann das Verstdndnis des Bewertungsergeb-
nisses verbessert werden.

— Mit einer Sensitivitatsanalyse kann aufgezeigt
werden, wie sich verschiedene (unsichere)
Verdnderungen von Rahmenbedingungen auf
den Immobilienwert auswirken. Das kann die
Sicherheit von Entscheiden verbessern.

Entsprechend dem «integrativen Ansatz» (vgl. dazu
Kapitel 2.3.1) sollen wertrelevante Nachhaltigkeits-
merkmale integral bei der Wertermittlung beriick-
sichtigt und im Wertgutachten dokumentiert wer-
den. Bis das selbstverstandlich geworden ist, ist als
Ubergangslosung denkbar und sinnvoll, die Uber-
legungen zu den Nachhaltigkeitsmerkmale separat
zu dokumentieren. Das kann mit der Checkliste im
Anhang erfolgen. Eine entsprechende Vorlage fin-
det sich auf www.nuwel.de / www.nuwel.at / www.
nuwel.ch.

6. Ausblick

Die Immobilienwirtschaft ist auf gutem Wege, die
langfristigen Aspekte der Qualitdt und damit des
Wertes von Immobilien vermehrt in Entscheidun-
gen einzubeziehen. Sie tut das u.a., weil mittler-
weile anerkannt ist, dass Nachhaltigkeitsmerkmale
Wert beeinflussend sein kénnen. Das ist vor allem
bei Themen wie Energie sowie Erreichbarkeit und
Mobilitdt heute unbestritten, bei Flexibilitit und
Drittverwendbarkeit/Polyvalenz traditionell gege-
ben und bei Gesundheit und Komfort zunehmend
erkannt.

Der vorliegende Leitfaden zeigt auf, wie diese Merk-
male in die Wertermittlung einbezogen werden
kénnen. Indem er fur die unterschiedlichen Verfah-
ren der Wertermittlung aufzeigt, wie diese Einbezie-
hung konkret erfolgen kann und wie die Beurteilung
des Einflusses auf den Immobilienwert im Wertgut-
achten transparent gemacht werden kann, leistet
er einen wichtigen ersten Schritt zur Verbesserung
der Entscheidungsgrundlagen fir alle Marktteil-
nehmer im Immobilienbereich und dariiber hinaus.
Die Wertermittlung ist allerdings kein préziser
«Rechenvorgang». Sie ist eine «gutachterliche
Beurteilung» mit einer betrachtlichen Unsicherheit.
Diese Unsicherheit wird mit der Einbeziehung der
Nachhaltigkeitsmerkmale zwar eingeschrédnkt, aber
nicht beseitigt. Die Wertermittlung wird weiterhin
auf Expertise und Erfahrung der Sachverstandigen
aufbauen. Auch in Zukunft ist eine gute Kenntnis
des Objektes und dessen Kontextes sowie der loka-
len und regionalen Marktsituation unentbehrliche
Grundlage jeder Wertermittlung. Mit der Berlick-
sichtigung langfristiger Entwicklungen (u.a. Klima-
wandel, demografische Verdnderungen, Ressour-
cenverknappung, Wertewandel oder steigende
Energiepreise) werden Sachverstdndige ihrer Auf-
traggeberschaft aber bessere Grundlagen flr lan-
gerfristige (=nachhaltige) Entscheidungen bieten
kdnnen.



Eine der Herausforderungen fur die verstarkte Be-
riicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in
der Wertermittlung ist die Erweiterung und Ver-
vollstdndigung von Informationen zum Standort,
zum Grundstiick und zum Gebdude selbst. Infor-
mationen zur Nutzungs- und Vermietungssituation
und zum Cashfflow sind i.d.R. ausreichend vor-
handen. Noétig ist es, Moglichkeiten der zeit- und
kostensparenden Beschaffung von Objekt- und
Standortinformationen zu diskutieren, die sich
nicht im Rahmen einer Begehung vor Ort einfach
erheben lassen. Informationsquellen sind z.B. Pla-
nungsunterlagen und Nachweise aus der Bauzeit,
aber auch Beurteilungs- und Zertifizierungssyste-
me. Damit darliber hinaus die Basis flir empirische
Untersuchungen verbessert werden kann, ist eine
deutliche Erweiterung der Transaktionsdatenban-
ken und Kaufpreissammlungen sowie der darin
erfassten Merkmale und Eigenschaften wiinschbar.
Einen wichtigen Beitrag in diese Richtung leistet
beispielsweise in der Schweiz der Verein REIDA mit
seiner Datenbank.®

Aus Sicht der Verfasser sind folgende Schritte zu
empfehlen:

1. Standards zur Wertermittlung

Die vorhandenen Wertermittlungsstandards
und -verordnungen sollten entsprechend den
Uberlegungen dieses Leitfadens dahingehend
angepasst werden, als dass sie die Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten als
integralen Bestandteil von Wertgutachten vor-
schreiben. In der Schweiz erfolgt dies im Rah-
men der neu herausgegebenen Swiss Valuation
Standards (SVS).%

2. Erarbeitung von Arbeitshilfen fir die Wert-

ermittlung, u.a.

— formale Definition des investorenspezifischen
Nutzwertes («Worth») und Verankerung die-
ser Definition in den jeweiligen Wertermitt-
lungsstandards und -verordnungen;

— Verstandigung zur Art der Erfassung und In-
terpretation ausgewéhlter Immobilienmerk-
male (z.B. zur energetischen Qualitat: Wel-
che Informationen aus einem Energieausweis
sollen einbezogen werden?).

28 www.reida.ch
2% Swiss Valuations Standards (2012)

3. Ausbildung der Sachverstdndigen zum Thema
Nachhaltigkeit
— Entwicklung geeigneter Lehrmodule fiir die
Aus- und Weiterbildung von Sachverstan-
digen;

— Entwicklung eines einheitlichen Begriffsver-
stdndnisses, insbesondere zu Art und Um-
fang zu beriicksichtigender Immobilienmerk-
male.

4. Wissenschaft
— Vertiefung der empirischen Forschung zum
Einfluss von Immobilienmerkmalen auf die
im Markt erzielten Preise unter besonde-
rer Berlicksichtigung von Nachhaltigkeits-
aspekten;

— Entwicklung von Grundlagen zur Abschét-
zung einer kinftigen Wertentwicklung.

Mit dem vorliegenden Leitfaden ist ein wichtiger
Meilenstein erreicht. Nun bleiben die Umsetzung
und inhaltliche Weiterentwicklung, zu welcher
Praxis und Wissenschaft gleichermassen beitragen
kdnnen.




Begriffe - Landerspezifische Unterschiede

Wertermittlung

Der Begriff «Wertermittlung» wird als Synonym fiir die in Deutschland, Osterreich und der Schweiz
Ublichen Bezeichnungen wie «Schatzung», «Bewertung» usw. verwendet.

Sachverstandige

Der Begriff «Sachverstindige der Wertermittlung von Immobilien» ist ein technischer Uber-
begriff der in Deutschland, Osterreich und der Schweiz tblichen Bezeichnungen wie «Schédtzer»,
«Bewerter», «Wertermittler» usw.

Gutachten

Der Begriff «Gutachten» wird als Synonym fiir die in Deutschland, Osterreich und der Schweiz
Ublichen Bezeichnungen wie «Bewertungsbericht», «Schatzbericht» usw. verwendet.

Instandhaltung (Deutschland):
- Wartung

— Inspektion

— Instandsetzung

Als Instandhaltung definiert die II.BV «(...) die Massnahmen, die wédhrend der Nutzungsdauer
zur Erhaltung des bestimmungsgemdéssen Gebrauchs getdtigt werden missen, um die durch
Abnutzung, Alterung und Witterungseinwirkung entstehenden baulichen und sonstigen Mangel
ordnungsgemadss zu beseitigen. Die Instandhaltung ist von der Modernisierung abzugrenzen.»
(Il.BV § 28)

«Modernisierungen sind beispielsweise Massnahmen, die eine wesentliche Verbesserung der
Wohn- oder sonstigen Nutzungsverhdéltnisse oder wesentliche Einsparungen von Energie oder
Wasser bewirken.» (ImmoWertV§ 6, Abs. 6)

Instandhaltung ist die «Kombination aller technischen und administrativen Massnahmen sowie
Massnahmen des Managements wéhrend des Lebenszyklus einer Betrachtungseinheit zur Erhal-
tung des funktionsfdhigen Zustandes oder der Ruickfihrung in diesen, sodass sie die geforderte
Funktion erfullen kann.» (DIN 31051 2003, S. 3)

«Instandhaltungskosten [...] umfassen die Kosten, die infolge von Abnutzung oder Alterung zur
Erhaltung des der Wertermittlung zugrunde gelegten Ertragsniveaus der baulichen Anlage wah-
rend ihrer Restnutzungsdauer aufgewendet werden mussen.» (ImmoWertV § 19, Abs. 2)

Erhaltung
(Osterreich):

— Instandhaltung
— Instandsetzung
— Restaurierung

Die Erhaltung eines Objekts ist definiert als «die Gesamtheit aller Massnahmen, um den Bestand
der Bausubstanz und ihres Wertes zu sichern.» (ONORM 1801-2 1997, S. 6). Dies umfasst fol-
gende Massnahmen:

— Instandhaltung: «Erhaltung durch einfache und regelméssig wiederkehrende Massnahmen, um
die Funktionstauglichkeit zu erhalten, z.B. Ausbesserungsmassnahmen, Reparaturen, Beseiti-
gung von Elementarschiden.» (ONORM 1801-2 1997, S. 6)

- Instandsetzung: «Erhaltung, um die Funktionstauglichkeit zu verldngern, z.B. Austausch von
Bauteilen und technischen Anlagen.» (ONORM 1801-2 1997, S. 6)

— Restaurierung: «Herstellung eines friiheren Zustandes, wobei die vorhandene Substanz bewahrt
wird, z.B. Denkmalschutzmassnahmen.» (ONORM 1801-2 1997, S. 6)

Unterhalt (Schweiz):

- Instandhaltung

— Instandsetzung und
Erneuerung

«Der Unterhalt bezweckt die Bewahrung bzw. die Wiederherstellung des Bauwerks» (SIA 469

1997, S. 14) und gliedert sich in folgende Massnahmen:

- Instandhaltung: «Bewahrung der Gebrauchstauglichkeit des Bauwerks durch regelmassige und
einfache Massnahmen. Die Instandhaltung schliesst die Behebung kleiner Schaden ein. Zur
Instandhaltung technischer Anlagen gehort neben der sachgerechten Wartung auch das Einstel-
len hinsichtlich eines optimalen Betriebs.

Fur den Begriff <Instandhaltung> werden anderweitig auch verwendet:

- funktioneller Unterhalt

- betrieblicher Unterhalt

— Wartung (Instandhaltung von technischen Anlagen)»

(SIA 469 1997, S. 14).

- Instandsetzung und Erneuerung: «Die Instandsetzung dient dazu, das Bauwerk bzw. seine
Sicherheit und Gebrauchstauglichkeit fir eine festgelegte Dauer wiederherzustellen; sie umfasst
in der Regel Arbeiten grésseren Umfangs.

Die Erneuerung hat zum Ziel, das Bauwerk zumindest in Teilen in einen dem urspringlichen Neu-

bau vergleichbaren Zustand zu versetzen. Bei der Instandsetzung und der Erneuerung sind die

Schadenursachen soweit moglich zu beheben.

Fur den Begriff <Instandsetzung> werden anderweitig auch verwendet:
- Instandstellung

— baulicher Unterhalt

- Reparatur»

(SIA 469 1997, S. 15).
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Anhang

Anhang 1: Ergdnzung der «Longlist»
Mit dieser Tabelle werden alternative Moglichkeiten fiir die Beschreibung und Beurteilung der Umwelt-
qualitat sowie der Kriteriengruppe Gesundheit/Behaglichkeit als Ergdnzung der «Longlist» vorgestellt.

Relevante
Merkmale

Merkmale und Eigenschaften
Informationen und Indikatoren

Alternative Beschreibbarkeit tiber Eigenschaften, Bauteile usw.

Gebédude | Umweltqualitat

Ressourceninanspruchnahme
Energietrdger nicht erneuerbar
(lebenszyklusbezogen)

Ressourceninanspruchnahme
sonstige Rohstoffe
(lebenszyklusbezogen)

Ressourceninanspruchnahme
Trinkwasser
(in der Nutzungsphase)

Flacheninanspruchnahme
(in der Nutzungsphase)

Wirkungen auf die globale
Umwelt (z.B. Carbon
Footprint, Wirkungen auf
Biodiversitdt usw.)

Wirkungen auf die lokale
Umwelt, lokale Emissionen

Abfallaufkommen und
Aufkommen an Abwasser

energetische Eigenschaften des Gebdudes u.a. im Zusammenhang
mit gesetzlichem/normativem Anforderungsniveau, Warme-
schutzniveau der Gebaudehtlle, Effizienz der Energieversorgung,
Art und Umfang der Nutzung erneuerbarer Energie; sowie
Umweltvertraglichkeit eingesetzter Bauprodukte (u.a. Primérener-
gieaufwand bzw. graue Energie)

Art und Umweltvertraglichkeit eingesetzter Bauprodukte

Art und Umfang eingesetzter Wasserspararmaturen, Art und
Umfang der Regenwasser- und Grauwassernutzung

Inanspruchnahme und Umwandlung von Land (Art der in
Anspruch genommenen Flache sowie Grad und Richtung der
Umwandlung)

energetische Eigenschaften des Gebdudes u.a. im Zusammenhang
mit gesetzlichem/normativem Anforderungsniveau, Warme-
schutzniveau der Gebaudehtille, Effizienz der Energieversorgung,
Art eingesetzter Energietrager, Art und Umfang der Nutzung
erneuerbarer Energie; sowie Umweltvertraglichkeit eingesetzter
Bauprodukte (u.a. Primérenergieaufwand bzw. graue Energie,
Verzicht auf Tropenholz)

Art eingesetzter Energietrager
Umweltvertraglichkeit eingesetzter Bauprodukte

Anlagen zur Milltrennung
Regenwasserversickerung
Grauwassernutzung

Gesundheit/
Behaglichkeit/
Zufriedenheit
der Bewoh-
ner/Nutzer/
Besucher

Gesundheit und Behaglichkeit
der Bewohner und Nutzer
(z.B. thermischer Komfort,
Innenraumluftqualitat,
akustischer und visueller
Komfort usw.)

Sicherheit

Subjektives Sicherheitsempfin-
den (z.B. tbersichtliche Wege-
fuhrung, Fluchtwege usw.)

Einflussnahmemaoglichkeit des

Nutzers (z.B. individuelle Tem-
peraturregulierung, 6ffenbare

Fenster usw.)

Nachweis Wéarmeschutz Winter und Sommer
Gesundheitsvertraglichkeit eingesetzter Bauprodukte (insbeson-
dere bei raumbildenden Oberflachen)
Luftungskonzept/ausreichender Luftwechsel

ausreichende Versorgung mit Tages- und Kunstlicht
Schallschutzniveau

Raumakustik/Nachhallzeit

alternativ:
Nutzerbefragung/Nutzerzufriedenheit

Systeme und Massnahmen zur Verhinderung von Einbriichen
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Anhang 2: Checkliste fiir die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit im Gutachten3°

Standort

Gruppe von Eigenschaften

Relevanz fir die betref-
fende Wertermittlung
(hoch, mittel, gering)

Informationen
vorhanden (ja, nein)

Beschreibung
Eigenschaft

Zuordnung Eigenschaft
zu Parameter in
Wertermittlung

Anschluss an OPNV

Entfernung zu relevanten
Einrichtungen
Immissionssituation
Schadstoffe

Larm

Lage bez. Naturgefahren
und Umweltrisiken

Grundstiick

Gruppe von Eigenschaften

Relevanz fir die betref-
fende Wertermittlung
(hoch, mittel, gering)

Informationen
vorhanden (ja, nein)

Beschreibung
Eigenschaft

Zuordnung Eigenschaft
zu Parameter in
Wertermittlung

Bodenbelastung
(ggf. Verdacht)
Schadstoffe

Versiegelungsgrad,
Eignung fur die
Versickerung

von Regenwasser

Eignung fur Nutzung
erneuerbarer Energie (z.B.
Solarstrahlung/Verschat-
tung, Erdwarme, vorhan-
dene Abwéarmequellen)
Elektromagnetische Felder
Radon

Freiflichengestaltung

Gebdude

Gruppe von Eigenschaften

Relevanz fir die betref-
fende Wertermittlung
(hoch, mittel, gering)

Informationen
vorhanden (ja, nein)

Beschreibung
Eigenschaft

Zuordnung Eigenschaft
zu Parameter in
Wertermittlung

Dauerhaftigkeit
Langlebigkeit
Widerstandsfahigkeit
Reinigungs-, Wartungs-
und Instandhaltungs-
freundlichkeit

Ruckbau- und
Recyclingfreundlichkeit
Flexibilitat
Anpassbarkeit
Umbaubarkeit/
Umnutzbarkeit
Funktionalitat
Flacheneffizienz
Zugénglichkeit
Barrierefreiheit/
hindernisfreies Bauen

Gestalterische Qualitat
Stadtebauliche Qualitat

30 Diese Checkliste kann als Vorlage auf www.nuwel.de / www.nuwel.at/ www.nuwel.ch heruntergeladen werden.




Gruppe von Eigenschaften

Relevanz fir die betref-
fende Wertermittlung
(hoch, mittel, gering)

Informationen
vorhanden (ja, nein)

Beschreibung
Eigenschaft

Zuordnung Eigenschaft
zu Parameter in
Wertermittlung

Energetische Eigenschaften
Warmeschutz

Effizienz der
Energieversorgung

Art des Energietrdgers

Bauphysikalische
Eigenschaften
Thermischer Komfort
Schallschutz
Raumakustik
Raumluftqualitat
Belichtung und
Beleuchtung

Sonstige technische
Eigenschaften
Standsicherheit
Brandschutz

Wasserver- und
Entsorgung

Umwelt- und Gesund-
heitsvertraglichkeit der
Bauprodukte

Begriinung
Fassadenbegriinung
Dachbegriinung

Eignung von Dach- und
Fassadenflachen fur
nachtragliche Installation
von Anlagen zur
Solarenergienutzung

Traglastreserven (z.B. fur
Aufstockung)

Nutzungskosten

Prozesse

Gruppe von Eigenschaften

Relevanz fir die betref-
fende Wertermittlung
(hoch, mittel, gering)

Informationen
vorhanden (ja, nein)

Beschreibung
Eigenschaft

Zuordnung Eigenschaft
zu Parameter in
Wertermittlung

Quialitat der Planung
Qualitatssicherung
Externe Prifung

Qualitat der
Bauausfiihrung
Qualitatssicherung
Messungen

Qualitat der
Bewirtschaftung
Monitoring

Syst. Instandhaltung
Nutzerinformation u.
-beeinflussung
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