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LIEGENSCHAF TSBEWERTUNG

Die Auswirkung der
Taxonomie-Verordnung auf
den Immobilienmarkt

Der Einfluss von ESG-Kriterien (Environment, Social,
Governance)auf die Immobilienbewertung und den
institutionellen Immobilienmarkt

BEITRAG. Dem Immobiliensektor, welcher innerhalb der EU ca 40% des Energieverbrauchs und ca 36% der
Treibhausgasemissionen verursacht, kommt bei der Erreichung der Klimaneutralitit eine wesentliche Be-
deutung zu. Das Pariser Klimaabkommen hat auf Européischer Ebene den EU-Aktionsplan fiir ein nach-
haltiges Finanzwesen zur Folge. Die EU-Taxonomie-Verordnung definiert anhand von klaren Klimaschutz-
zielen, ob sich eine wirtschaftliche Investition ,,nachhaltig® nennen darf. immolex 2022/73

@ Dipl-Ing. Martin M. Roth, FRICS, REV, ist allgemein beeideter und gerichtlich zertifizierter Sachverstandiger fur Immobilienbewertung und

Ziviltechniker, www.sv-immobilienbewertung.at

A. Die Taxonomie-Verordnung

Der Begriff ,Nachhaltigkeit” wird im EU-Klassifikationssystem,

der Taxonomie, definiert. Diese verschafft Klarheit und Trans-

parenz im Bereich der Nachhaltigkeit und bei ,,griinen“ Finanz-

produkten und definiert sechs Umweltziele:

» Klimaschutz

» Anpassung an den Klimawandel

» nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeres-
ressourcen

» Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

» Vermeidung und Verminderung von Umweltverschmutzung

» Schutz und Wiederherstellung der Okosysteme und der
biologischen Vielfalt

Zu allen sechs Umweltzielen werden umfassende Bewertungs-

kriterien — auch fiir den Immobiliensektor — festgelegt. Ab dem

Jahr 2022 tritt die Taxonomie-Verordnung vorerst fiir die bei-

den ersten Umweltziele , Klimaschutz“ und ,,Anpassung an den

Klimawandel“ in Kraft, ab 2023 folgen die {ibrigen vier Um-

weltziele.

Gemadl der Taxonomie-Verordnung gilt eine wirtschaftliche
Aktivitat als nachhaltig, wenn sie einen wesentlichen Beitrag zu
mindestens einem der sechs Umweltziele leistet und dabei
nicht die anderen Umweltziele schéidigt (,,do no significant
harm“ — DNSH). Gleichzeitig miissen Mindestanforderungen
zB in Bezug auf Soziales und Menschenrechte erfiillt sein, um
als taxonomiekonform nachhaltig zu gelten.

Die Taxonomie-Verordnung fordert zunéchst lediglich eine
Berichtlegungspflicht beziiglich der Tétigkeiten und deren
Konformitédt mit den Umweltzielen.

Die EU-Taxonomie definiert, ob sich eine wirtschaftliche
Investition ,nachhaltig nennen darf. Dadurch wird eine Len-
kung der Investitionen auf nachhaltige und klimaneutrale
Projekte forciert. Sie betrifft zunéchst lediglich gro3e Unter-

nehmen von o6ffentlichem Interesse mit mehr als 500 Beschéf-
tigten.

B. Relevanz im Immobiliensektor

Im Immobiliensektor fallen folgende wirtschaftliche Aktivita-
ten unter die Taxonomie-Verordnung:
» Neubau
» umfassende Sanierung
» Erwerb und Besitz von Bestandsgebauden
» energetische Einzelmalnahmen, welche zur Energieeffi-
zienz beitragen
Hinsichtlich des Umweltziels , Klimaschutz“ sind die wesentli-
chen Anforderungen beim Neubau (dh Gebaude errichtet nach
dem 1. 1. 2021):
» 10% unter NZEB (Nearly Zero Energy Building)
» Nachweis der Luftdichtheit und thermischen Integritét
(> 5.000m?)
» Nachweis Treibhauspotenzial (> 5.000m?)

Mit Erdgas beheizte NZEB, in osterreichischen
Gebiiude entsprechen  Dokumenten als Nied-
nach derzeitigem rigstenergiegebdude defi-
Stand der Taxonomie- niert, heilt fiir Oster-

Verordnun g reich, dass EU-Taxono-
: mie-konforme Neubauten

auch noch mit im Wesentlichen nicht erneuerbarer Primér-
energie betrieben werden kdnnen. Dies bedeutet, dass auch zB
iiber Erdgas beheizte Gebdude bis zur Einfiihrung eines ge-
nerellen Gasheizungsverbots nicht gegen die Taxonomie-Ver-
ordnung verstof3en. Eindeutige Vorgaben fiir die Begrenzung
der CO5-Emissionen fiir Neubauten wurden fiir die Einfiih-
rungsphase der Taxonomie-Verordnung nicht gemacht. Es
wird gehofft, dass bei den fiir 2023 und 2028 geplanten An-
passungen der nationalen Definition des NZEB-Niveaus Ver-
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besserungen aufgrund der Dekarbonisierungsstrategien wirk-
sam werden.

1. Neubauten

Fiir Neubauten iiber 5.000m? Nutzfldche werden die Daten zu
CO,-Emissionen lediglich erhoben, um eine Datenbank auf-
bauen zu kénnen, welche die spétere Definition von Zielwerten
innerhalb der EU ermdéglicht. Das Life Cycle Global Warming
Potential ist fiir alle Lebenszyklusphasen, also inklusive Be-
triebsenergie und ,,graue Energie“ (die Energiemenge, die fiir
den Bau, die Herstellung und den Transport aufgewendet
wurde), zu ermitteln.

2. Umfassende Sanierung

Flir umfassende Sanierungen orientieren sich die Klima-
schutzziele zur Zeit am bundeslédnderspezifischen kostenopti-
malen Anforderungsniveau der Bauordnungen. Alternativ ist
eine mindestens 30%ige Unterschreitung des Priméarenergie-
bedarfs des Bestands als Nachweis der EU-Taxonomie-Verord-
nungskonformitit moglich.

3. Bestandsbauten

Der Ankauf und Besitz von Gebduden, welche vor dem

31. 12. 2020 errichtet wurden, erfordert die Klassifizierung ,,A“
im Energieausweis oder alternativ den Nachweis, dass das
Gebaude zu den besten 15% des Gebdudebestands gehort.
Zusatzlich wird fiir groRe Nicht-Wohngeb&ude ein Energie-
monitoring gefordert.

4. Energetische EinzelmaBnahmen

Unter ,energetische Einzelmanahmen“ fallen zB Photovol-
taikanlagen, Warmeddammung, energieeffiziente Fenster, Hei-
zungserneuerung und dergleichen. Die DNSH-Anforderungen
an die fiinf weiteren Umweltziele sind etwa am Beispiel der
nachhaltigen Nutzung der Wasserressourcen ein begrenzter
Wasserdurchlauf von Armaturen bei Neubauten. Hinsichtlich
der Kreislaufwirtschaft werden fiir Neubau und Sanierung
mindestens 70% Recycling gefordert, in Hinblick auf die Ver-
schmutzung zB die Einhaltung von Obergrenzen fiir Formal-
dehyd und VOC (volatile organic compounds = karzinogene
fliichtige organische Verbindungen).

Konkrete Qualititsziele in
Bezug auf die CO,-Emis-
sionen werden in den pe-
riodisch geplanten Adap-
tierungen der Technical
Screening Criterias (dh
unter welchen Bedingun-
gen die Téatigkeit einen wesentlichen Beitrag zu einem be-
stimmten Umweltziel leistet) erwartet.

In der Startphase der
Taxonomie-Verord-
nung stehen die Daten-
erhebung und die Of-
fenlegungspflicht im
Vordergrund.

C. Auswirkungen auf den institutionellen
Immobilienmarkt und die
Immobilienwerte

Professionelle Immobilienentwickler und Marktteilnehmer
haben bereits seit einigen Jahren bei Investorenimmobilien
das Thema Energieeffizienz im Fokus. Die marktgingigen
Gebéaudezertifizierungssysteme, wie zB DGNB, BREEAM,
LEED oder OGNI, bilden die Taxonomie-Kriterien derzeit
zwar nicht vollstdndig ab, da in den Details der Anforde-
rungen und Nachweise Unterschiede bestehen. Hinsichtlich
der reinen Klimaschutzkriterien sind aber die besten Zertifi-
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katsstufen bereits jetzt hoherwertig als die Taxonomie-Er-
fordernisse.

Die ESG-Verordnung der
EU erweitert den bisheri-
gen Umfang der Nachhal-
tigkeit von der Betrach-
tung der einzelnen Im-
mobilie hin zu einem
nachhaltigen Investieren.
Damit wird auch der In-
vestor Adressat der Ver-

Bei nachhaltigen Im-
mobilien geht es nicht
nur um Energieeffi-
zienz und Klimaschutz,
sondern es treten ver-
mehrt soziale und re-
gulatorische Aspekte
in den Vordergrund.

ordnung.

Die 6kologische Nachhaltigkeit (E-Environmental) hin-
sichtlich der Reduzierung des CO5-Ausstol3es beim Bau und
wéhrend des Betriebs der Immobilie wird ergénzt durch So-
zialvertraglichkeit (S-Social) im Sinne des Wohlbefindens der
Nutzer, der Gleichberechtigung und der Menschenrechte, so-
wie Governance (G), wo es um Managementstrukturen, Mit-
arbeiterbeziehungen und Vergiitungsregelungen geht.

Der Mehrwert von ESG- oder Nachhaltigkeitskriterien kann
sich in zwei Bereichen zeigen: einerseits in der Immobilien-
qualitdt im Sinne von Lage, Konzeption, Material und Flexibi-
litat. Dies kann sich in guter Nutzbarkeit, geringen Betriebs-
kosten und langer Nutzungsdauer niederschlagen und den
Wert der Immobilie erhéhen. Andererseits beeinflusst die
Transparenz der Kennzahlen, die bspw ein Gebaudezertifikat
bietet, ebenso den Marktwert.

D. Wertbestimmende Kriterien
bei Immobilien

Die Werte fiir Investorenimmobilien werden von den Markt-
teilnehmern in Abhéngigkeit von den zu erwartenden zu-
kiinftigen Ertrigen bestimmt, da eine vermietete Immobilie
jenen Wert hat, der durch die zukiinftig erzielten Ertrage aus
Mieten bzw einem spéteren Abverkaufserlos zustande
kommt.

Um den Verkehrswert zum Bewertungsstichtag festzustel-
len, ist der Barwert aller zukiinftigen Reinertrége zu ermitteln,
dh Ertrége, welche erst in fernerer Zukunft anfallen (bspw in x
Jahren), sind auf die Zeit, bis diese anfallen, abzuzinsen (somit
auf x Jahre abzuzinsen) und in weiterer Folge ergibt die Sum-
me aller abgezinsten zukiinftigen Jahresreinertrage den Ver-
kehrswert zum jeweiligen Stichtag.

Dieser Verkehrswert ist nun umso hoéher, je

» hoher und nachhaltiger die Jahresrohertrage (= Jahresnet-
tomieten) sind,

» hoher die Jahresreinertréage (= Jahresnettomieten abziiglich
Bewirtschaftungskosten) sind,

» niedriger die Bewirtschaftungskosten (= Verwaltungskos-
ten, Mietausfallwagnis, Instandhaltungskosten, Modernisie-
rungskosten, nicht auf den Mieter umlegbare Betriebskos-
ten) sind,

» ldnger die Mieteinnahmen erwartet werden kénnen (= je
ldnger die Nutzungsdauer der Immobilie ist),

» geringer das Risiko der Immobilie ist (= je geringer der
Liegenschaftszinssatz fiir die Barwertermittlung der zu-
kiinftigen Reinertrége ist).

Diese Einflussfaktoren auf den Verkehrswert sollen in der Folge

genauer betrachtet werden.
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1. Nachhaltigkeit der Jahresrohertrdge
(= Jahresnettomieten)

Bei diesem Aspekt ist zuvor die Frage zu kléren, wofiir der
Mietzins {iberhaupt gezahlt wird. Dieser setzt sich zusammen
aus einem Mietanteil fiir die Zurverfiigungstellung des
»2Raums*“, also der Mietfldche, sowie einem Mietanteil fiir die
,Lage“, denn sonst wére ja zB der Mietzins fiir eine gleichartige
Mietfldche in einer sehr guten Lage und einer schlechten Lage
gleich hoch.

Der Mietzins ist als eine Verzinsung des Investments zu se-
hen und das Investment besteht aus dem Gebaude und dem
Boden. Daher ist bei einem sehr hohen Bodenwert, welcher
iiblicherweise einer (sehr) guten Lage entspricht, ein hoher
Mietanteil (= Bodenwertverzinsung) der Gesamtmiete fiir den
Boden (= Lage) zu bezahlen. Dieser Bodenmietanteil sollte —
solange die Lage fiir die gegebene Nutzung optimal ist — am
nachhaltigsten und werthaltigsten sein.

a) Lage = Bodenmietanteil (bzw Bodenwertverzinsung)

Was als eine ,,optimale“ bzw ,,sehr gute” Lage gilt, ist natiirlich
von der jeweiligen Objektnutzung abhingig. So ist zB bei Bii-
roobjekten eine optimale Verkehrsanbindung, sowohl 6ffent-
lich als auch mit dem Auto, ein wesentliches Kriterium. Bei
Handelsobjekten ist die Verkehrsanbindung genauso wichtig,
daneben ist eine ausreichende Anzahl an Parkplédtzen notwen-
dig, wobei mittelfristig die 6ffentliche Verkehrsanbindung
(wegen der steigenden Individualverkehrskosten) an Wichtig-
keit zunehmen wird. Bei Wohnobjekten sind wiederum die
Umgebung, die Ndhe zu Schulen und Erholungsgebieten, die
Immissionssituation (Ladrm, Schadstoffe) wesentliche Lagekri-
terien.

Gebdude = Gebdaudemietanteil (bzw Gebdudewertverzinsung)

Der andere Teil des Mietzinses, welcher nicht dem Boden

(= der Lage) zugeordnet ist, entfallt auf das Gebdude und den
angemieteten Raum. Dazu sind hinsichtlich der Werthaltigkeit
der Miethohe mehrere Aspekte maf3geblich.

Technische Qualitat

Unter der technischen Qualitit versteht man die statische
Qualitat (samt eventueller Traglastreserven fiir spatere Auf-
stockung), die thermische Qualitdt der Geb&dudehiille, die
Qualitat hinsichtlich Warme-, Schall- und Brandschutz und die
Langlebigkeit und Widerstandsfahigkeit der Bauteile.

Weiter zéhlt die Ausstattungsqualitat hinsichtlich Installa-
tionen (wie Elektro, Sanitir, EDV etc) als auch die (Kosten-)
Effizienz der Haustechnik (Heizung, Klima, Liiftung, etc) hin-
zu. Letztendlich sind auch noch die Reinigungs- und Instand-
haltungseffizienz der Bauteile und deren Recyclingfreundlich-
keit technische Qualitétskriterien.

Funktionale Qualitat

Die funktionale Qualitét eines Gebaudes wird bestimmt durch

» die Qualitit des Grundrisses und der Fldcheneffizienz,

» die Funktionalitat samt Flexibilitdt und Anpassbarkeit bei
Umbau bzw Umnutzung,

> Barrierefreiheit bei der Zuganglichkeit und ErschlieSung des
Gebaudes.

Umweltqualitat

Die unter diesen Begriff fallenden Kriterien sind jene, welche
primir mit der Umwelt und dem Ressourcenverbrauch zu tun
haben, wie der lebenszyklusbezogene Verbrauch an Energie,
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sonstigen Rohstoffen, Wasser, Boden(fliche) und die Wirkung
auf die lokale und globale Umwelt (zB Carbon-Footprint, Ab-
fall, Abwasser).

Subjektive Nutzungsqualitat

Unter diesem Begriff sind die gestalterische Qualitit im Sinne
asthetischer und architektonischer Qualitét, die stidtebauliche
Qualitat und die Gesundheit und Behaglichkeit der NutzerIn-
nen vereint. Zur Behaglichkeit gehoren auch Aspekte wie zB
der thermische Komfort (zB individuelle Temperaturregelung,
offenbare Fenster), Innenraumluftqualitét, akustischer und vi-
sueller Komfort, subjektives Sicherheitsempfinden etc.

b) Okonomische Qualitit

Die 6konomische Qualitét ist abhdngig vom Markt, dh dem
Mietumfeld und der Renditeerwartung fiir die vorhandenen
Investitionsvolumen, von der Mietzahlung samt Mietsteige-
rungspotenzial, den Kosten (umlagefdhige/nicht umlageféhige
Bewirtschaftungskosten, Revitalisierungs-/Modernisierungs-
kosten und Entsorgungskosten) und der Vermietungssituation
(Leerstand, Mieterfluktuation, Indexierung der Mietzinse,
Laufzeiten der Mietvertrége, Anzahl der Mieter etc).

¢) Objektimage und Prozessqualitit

Letztendlich hat auch das Image des Objekts (darunter fallen
Zertifizierungen, Giitezeichen, namhafte Planer und erhaltene
Auszeichnungen) und die Qualitit der Prozesse (dh zB die
Qualitatssicherung von der Planung bis zur Ausfithrung durch
unabhéngige Dritte und die Qualitdt der Gebaudebewirtschaf-
tung hinsichtlich der Wartungs- und Instandhaltungsmal$nah-
men) einen Einfluss auf die Nachhaltigkeit der erzielbaren
Jahresnettomieten.?

2. Jahresreinertrdge, Bewirtschaftungskosten
und Betriebskosten

Um vom Jahresrohertrag (= Jahresnettomiete) zum Jahres-
reinertrag — welcher die Grundlage der Wertermittlung von
vermieteten Immobilien bildet — zu gelangen, sind die Bewirt-
schaftungskosten, welche vom Eigentiimer (= Vermieter) zu
tragen und nicht auf den Mieter umlegbar sind, von den Jah-
resnettomieteinnahmen abzuziehen.

Neben niedrigen Bewirt-
schaftungskosten sind
auch niedrige (auf den
Mieter umlegbare) Be-
triebskosten fiir den Wert
der Immobilie relevant.
Der Mieter zahlt als Miet-
kosten die Nettomiete zzgl der (auf ihn umlegbaren) Betriebs-
kosten samt den Energiekosten.

Somit bleibt dem Vermieter bei einer im Marktvergleich
glinstigen (= niedrigen) Betriebs- und Energiekostenstruktur
ein hoherer Anteil der Gesamtmietkosten fiir seinen Netto-
mietertrag {ibrig.

,Niedrige“ Betriebs- und Energiekosten ermdoglichen es, im
Gegensatz zu einem vergleichbaren Objekt mit hoheren Be-
triebs- und Energiekosten hohere Nettomieten zu erzielen.

Niedrige Bewirtschaf-
tungskosten haben
einen wesentlichen
Einfluss auf die Netto-
miete und den Immo-
bilienwert.

" Vgl Center for Corporate Responsibility and Sustainability an der Univer-
sitat Zurich, Tabelle 2 ,Longlist der wertrelevanten Immobilienmerkmale”
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Somit sind alle Ausgaben fiir den Betrieb einer Immobilie,
egal ob diese der Mieter in Form der auf ihn umlegbaren Be-
triebs- und Energiekosten bezahlt oder ob diese der Eigentiimer
(= Vermieter) als Bewirtschaftungskosten zu tragen hat, von
hoher Relevanz fiir die Hohe der Jahresnettomiete (= Ge-
samtmiete abziiglich der auf den Mieter umlegbaren Betriebs-
und Energiekosten) und den Jahresreinertrag (= Jahresnetto-
miete abziiglich der vom Vermieter/Eigentiimer zu tragenden
Bewirtschaftungskosten).

Die Bewirtschaftungskosten gliedern sich wiederum in die
Kosten fiir die
» nicht auf den Mieter umlegbaren Betriebskosten,

» Verwaltungskosten,

» Instandhaltungskosten,

» Modernisierungskosten und das

» Mietausfallwagnis.

Die wesentlichen Kostenblocke im Rahmen der Bewirtschaf-
tungskosten sind Instandhaltungs- und Modernisierungskosten
und der Kostenansatz fiir das Mietausfallswagnis.

Die Instandhaltungskosten sind jene Kosten, welche durch
regelmaflige Instandhaltung und Beseitigung von baulichen
Schéaden aus Abnutzung, Alterung und Witterungseinfliissen
entstehen. Sie dienen somit zur Aufrechterhaltung des be-
stimmungsgeméalen Gebrauchs des Gebaudes wihrend der
Nutzungsdauer. Die Instandhaltungskosten werden {iiblicher-
weise vom Eigentiimer getragen.

3. Nutzungsdauer des Objekts
(= Ertragszeitraum/Ertragsdauer)

Der Marktwert einer In-
vestmentimmobilie ist
umso hoher, je langer die
Mieteinnahmen erwartet
werden konnen.

Gegenwdrtig ist zu beobachten, dass die Gesamtnutzungs-
dauer von Immobilien sinkt, da sich die Anspriiche der Mieter
bereits nach wenigen Jahren dndern und bei Objektarten,
welche in einem Verdrédngungswettbewerb stehen, die Mieter-
fluktuation steigt.

Durch diese kiirzer werdenden Nutzungsphasen mit einer
Objektnutzungsart wird der Aspekt einer nachhaltigen Gebéau-
dekonzeption bereits beim Planungsprozess immer wichtiger.
Flexible Nutzungsmoglichkeiten mit moglichst geringen Kosten
fiir den Umbau einer Immobilie, zB von einem Biirohaus zu
einem Hotel oder Wohnhaus, sind als sehr positiv fiir eine
moglichst lange Nutzungsdauer eines Objekts zu beurteilen.
Natiirlich spielt hier wiederum die Lage eine wichtige Rolle,
denn eine sehr gute Lage ist oft auch fiir unterschiedliche
Nutzungsarten gut geeignet und trégt somit wegen des hohen
Mietanteils, welcher auf die Lage (= Bodenwertverzinsung)
fallt, zu einem hohen und vor allem ,ewigen“ Ertragsanteil bei.
Im Unterschied zum Mietertragsanteil, welcher auf das Ge-
béude fallt und nur so lange eingenommen werden kann, so-
lange das Objekt wirtschaftlich ertragreich nutzbar ist, kann
man den Mietertragsanteil, welcher auf den Boden fallt, auf
ewig lukrieren, da der Boden immer wieder fiir eine neue
Nutzung/Bebauung zur Verfiigung steht.

Je linger die Nut-
zungsdauer einer
Immobilie, umso
hoher ist deren Wert.

4. Geringes Risiko = hoher Wert

Fiir die Ermittlung des (Ertrags-)Werts einer Investmentim-
mobilie spielt der Liegenschaftszinssatz, welcher in der Bar-
wertberechnung aller zukiinftigen Ertrédge anzusetzen ist, eine
wesentliche Rolle. Wie bei allen Kapitalveranlagungen gilt auch
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hier, dass umso geringer das Risiko der Veranlagung (= des
Immobilieninvestments) ist, desto geringer dieser Zinssatz ist.
Genauso verhilt sich auch das Verhéltnis Risiko zu Rendite:
Geringes Risiko geht mit geringer Rendite (= Verzinsung)
einher, hohes Risiko bedeutet hohe Rendite (= Verzinsung).

Fiir die Kapitalisierung
(= Summe der Barwerte
aller zukiinftigen Reiner-
trage einer Immobile) gilt
jedoch: Umso niedriger
der Zinssatz, umso hoher

Relevante Faktoren fiir
die Risikobewertung
sind Art und Dauer der
Objektnutzung sowie
die Hohe der Mietzinse
im Vergleich zum ist der Kapitalisierungs-

Markt. faktor, mit dem der jdhr-
liche Reinertrag zu vervielfaltigen ist, und umso héher ist
der Wert.

Bei dieser Barwertberechnung flie3t in den Vervielfaltiger
(= Multiplikator der Jahresreinertrdage) neben dem Zinssatz
auch noch die so genannte ,Restnutzungsdauer” (= der zu-
kiinftige Ertragszeitraum) ein und bewirkt ebenso eine Erho-
hung des Vervielféltigers und somit des Werts, wenn die Rest-
nutzungsdauer langer ist.

Das Risiko einer Immobilienveranlagung hangt von vielen
Faktoren ab, beginnend bei der Objektnutzungsart (dh eine
Wohnnutzung hat iiblicherweise ein geringeres Risiko als eine
Biironutzung und diese ein geringeres Risiko als eine Hotel-
nutzung), der Miethohe (ein im Marktvergleich relativ hoher
Mietzins hat ein hoheres Risiko hinsichtlich des langfristigen
Ertrags auf diesem hohen Niveau als eine relativ niedrige
Miete) und der zu erwartenden Nutzungsdauer.

Gema(} dem Positionspapier der RICS von Oktober 2021 ist
bei einer Immobilie mit gutem ESG-Rating ein Zinsabschlag
(dh Werterh6hung), bei einer Immobilie mit durchschnittli-
chem ESG-Rating ein unverdnderter Kapitalisierungszinssatz
(bzw Liegenschaftszinssatz) und bei einer Immobilie mit
schlechtem ESG-Rating ein Zinsaufschlag (dh Wertminderung)
zu erwarten. Fiir eine nachhaltige Immobilie mit gutem ESG-
Rating reduziert sich somit das Risiko, kiinftig an Wert zu
verlieren.?

E. Zusammenfassung

Neben den ,althergebrachten” Kriterien wie Qualitit des Ge-
b&udes, Nachhaltigkeit der Mietertrage und moglichst geringen
Kosten treten die ebenso wertbeeinflussenden ,,neueren*
Nachhaltigkeitsmerkmale wie Energieeffizienz, Flexibilitat der
Nutzungsmoglichkeiten (= Drittverwendbarkeit) und auch die
subjektive Nutzungsqualitdt (wie Gesundheit, Behaglichkeit
und Komfort der Nutzer) immer mehr in den Vordergrund der
Wertbildung. Ebenso sind die langfristigen Entwicklungen wie
zB Klimawandel, demografische Verdnderungen, Ressourcen-
verknappung, Wertewandel und steigender Energiepreise
wertrelevant.

Bei nachhaltigen Geb&uden im Sinne von ESG und der Ta-
xonomie-Verordnung kommen neben der technischen Gebiu-
dequalitédt weitere Aspekte hinzu, ndmlich 6kologische (zB
Verwendung umweltschonender und recyclebarer Baustoffe)
und soziale (zB das bereits erwdahnte Wohlbefinden der Ob-
jektnutzer). Nachhaltige Gebdude sind in der Planung und im

2 PwC Osterreich, RICS Osterreich (Hrsg), Positionspapier ESG in der Im-
mobilienbewertung (2021).
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Bau teurer, jedoch sollten die dadurch entstehenden Vorteile

die Mehrkosten rechtfertigen:

» hohere Nettomieten

» geringere Bewirtschaftungskosten

» reduzierte Instandhaltungskosten

> bessere Vermietbarkeit (=geringeres Mietausfallswagnis)
und Verkéauflichkeit

» Minimierung der Lebenszykluskosten

» positives Image

» Zukunftsfahigkeit hinsichtlich von Anderungen 6konomi-
scher, 6kologischer und sozialer Rahmenbedingungen

» geringeres Risiko, welches sich in héherem Marktwert und
besseren Finanzierungskonditionen auswirkt

Eine Auswertung bestehender Studien zur Zahlungsbereit-

schaft fiir nachhaltige Immobilien mit Bezug auf Gebaudezer-

tifikate weist bei Transaktionen im Durchschnitt einen Mehr-

wert von iiber 13,5% aus, bei Mietpreisen von knapp 10%.%
ESG und Taxonomie-Verordnung mit ihren Berichtspflich-

ten haben zur Folge, dass durch die Datensammlung und Da-

tenpublizitdt mehr Transparenz zu gebaudespezifischen Kenn-

zahlen entsteht. Dadurch ist auch eine treffsicherere Einschét-

immolexSCHWERPUNKT

zung und Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit im Sinne des
Klimaschutzes am Immobilienmarkt und somit auch in der
Immobilienbewertung méglich.

Schlussstrich

Die Taxonomie-Verordnung und ESG betreffen ua den Immobi-
liensektor bei Neubau, Sanierung, Erwerb bzw Besitz von Gebauden
und energetischen EinzelmaRnahmen zur Energieeffizienz. Es wird
die Datenerhebung mittels Berichtspflichten geregelt und Min-
destanforderungen hinsichtlich Energie- bzw Klimakennzahlen ge-
fordert. Die gesetzlichen Regelungen zum Klimaschutz werden
wegen der dadurch entstehenden Datentransparanz einen we-
sentlichen Einfluss auf den Immobilienmarkt und auf die Immobi-
lienwerte haben.

3 Vgl Jager, Der Einfluss nachhaltigkeitsbezogener Objektmerkmale auf
den Wert von Immobilien - ein Beitrag zur Weiterentwicklung von Daten-
haltung und Wertermittlungsverfahren 375 (Karlsruhe 2020).
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