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Nachhaltigkeit = Werthaltigkeit (?)

Nachhaltigkeit ist ein nicht mehr wegzudenkender Begriff in der Immobilienwirtschaft,
zu welchem sich die Frage stellt: Hat Nachhaltigkeir bei Immobilien einen direkten
Zusammenhang zur Werthaltigkeit bzw welche Aspekte fiibren zum Werterhalt und zur

Wertsteigerung von Immobilien?

MARTIN M. ROTH

A. Nachhaltigkeit & Immobilien

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung der Welt ist
noch sehr weit von einer nachhaltigen Ressourcenver-
wendung entfernt. Zumindest in unseren Breiten
sind sich die meisten Menschen einig, dass nachhalti-
ges Wirtschaften und Energieeffizienz wichtig sind
und immer mehr an Bedeutung gewinnen.

Bestehende Immobilien und Neubauten sind we-
sentliche Volumina im nachhaltigen Umgang mit
Ressourcen wie Land, Energie, Wasser und Luft.

Dipl.-Ing. Martin M. Roth, FRICS, REV, CISHypZert (F/R), SV, ZT (r.),
ist Geschiftsfithrer der Immobilien Rating GmbH (www.irg.at) und allge-
mein beeideter und gerichtlich zertifizierter Sachverstindiger fiir Immobi-

lienbewertung.



Das Thema Nachhaltigkeit gewinnt im Rahmen
von Immobilieninvestmentstrategien immer mehr
an Bedeutung, da Immobilieninvestoren {iblicher-
weise langfristig denken und somit 6konomisch nach-
haltig handeln (sollten).

Die weiteren Uberlegungen zur Frage, welche As-
pekte bei Immobilien zum Werterhalt bzw zur Wert-
steigerung beitragen, basieren auf dieser langfristigen
Investorensicht und befassen sich nicht mit jenem
Teilmarke, welcher einen kurzfristigen Handel mit
Immobilien als Geschiftsgrundlage hat.

B. Wertbestimmende Kriterien
bei Immobilien

Die Werte fiir Investorenimmobilien werden von den
Marketeilnehmern in Abhingigkeit von den zu erwar-
tenden zukiinftigen Ertrigen bestimmt, da eine ver-
mietete Immobilie jenen Wert hat, der durch die zu-
kiinftig erzielten Ertrige aus Mieten bzw einen spite-
ren Abverkaufserlos zustande kommt.

Um diesen Wert zum Bewertungsstichtag festzu-
stellen, ist der Barwert aller zukiinftigen Reinertrige
zu ermitteln, dh Ertrige, welche erst in fernerer Zu-
kunft anfallen (beispielsweise in x Jahren), sind auf
die Zeit, bis diese anfallen, abzuzinsen (somit auf
x Jahre abzuzinsen), und in weiterer Folge ergibt die
Summe aller abgezinsten zukiinftigen Jahresreiner-
trige den Verkehrswert zum jeweiligen Stichtag.

Dieser Verkehrswert ist nun umso hoher,

B je hoher und nachhaltger die Jahresrohertrige
(Jahresnettomieten) sind

B je hoher die Jahresreinertrige (Jahresnettomieten
abziiglich Bewirtschaftungskosten) sind

B je niedriger die Bewirtschaftungskosten (Verwal-
tungskosten, Mietausfallwagnis, Instandhaltungs-
kosten, Modernisierungskosten, nicht auf den
Mieter umlegbare Betriebskosten) sind

® je linger die Mieteinnahmen erwartet werden
kénnen (dh je linger die Nutzungsdauer der Im-
mobilie ist)

B je geringer das Risiko der Immobilie ist (je gerin-
ger der Liegenschaftszinssatz fiir die Barwerter-
mittlung der zukiinftigen Reinertrige ist).

All diese Einflussfaktoren auf den Verkehrswert sollen

daher in der Folge genauer betrachtet werden.

1. Nachhaltigkeit der Jahresrohertrige
(Jahresnettomieten)

Bei diesem Aspeket ist zuvor die Frage zu kliren, woftir
die Miete iberhaupt gezahlt wird.

Sie setzt sich zusammen aus einem Mietanteil fiir
die Zurverfigungstellung des ,Raums®, also der Miet-
fliche, sowie einem Mietanteil fir die ,Lage“, denn
sonst wire ja zB die Miete fiir eine gleichartige Miet-
flache in einer sehr guten Lage und einer schlechten
Lage gleich hoch.

Die Miete ist als eine Verzinsung des Investments
zu sehen und das Investment besteht aus dem Ge-
biude und dem Boden.

Dabher ist bei einem sehr hohen Bodenwert, wel-
cher tiblicherweise einer (sehr) guten Lage entspricht,
ein hoher Mietanteil (Bodenwertverzinsung) der Ge-
samtmiete fiir den Boden (Lage) zu bezahlen. Dieser

Bodenmietanteil sollte — solange die Lage fiir die ge-
gebene 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 abhin-
gig. So ist zB bei Biiroobjekten eine optimale Ver-
kehrsanbindung, sowohl offentlich als auch mit
dem Auto, ein wesentliches Kriterium. Bei Handels-
objekten ist die Verkehrsanbindung genauso wichtig,
daneben ist eine ausreichende Anzahl an Parkplitzen
notwendig, wobei mittelfristig die offentliche Ver-
kehrsanbindung (wegen der steigenden Individual-
verkehrskosten) an Wichtigkeit zunehmen wird. Bei
Wohnobjekten sind wiederum die Umgebung, die
Nihe zu Schulen und Erholungsgebieten und die Im-
missionssituation (Lirm, Schadstoffe) ein wesentli-
ches Lagekriterium.

b) Gebiiude = Gebiudemietanteil
(bzw Gebiudewertverzinsung)

Der andere Teil der Miete, welcher nicht dem Boden
(der Lage) zugeordnet ist, entfille auf das Gebiude
und den angemieteten Raum.

Dazu sind hinsichdich der Werthaltigkeit der
Miethohe die im Folgenden aufgezihlten Aspekte
maflgeblich.

Technische Qualitit

Unter der technischen Qualitit versteht man die sta-
tische Qualitit (samt eventueller Traglastreserve fiir
spitere Aufstockung), die thermische Qualitit der
Gebiudehiille, die Qualitit hinsichtlich Wirme-,
Schall- und Brandschutz und die Langlebigkeit und
Widerstandsfihigkeit der Bauteile.

Weiter zihlt sowohl die Ausstattungsqualitit hin-
sichtlich Installationen (wie Elektro-, Sanitireinrich-
tungen, EDV etc) als auch die (Kosten-)Effizienz der
Haustechnik (Heizung, Klima, Liiftung etc) hinzu.

Letztendlich ist auch noch die Reinigungs- und
Instandhaltungseffizienz der Bauteile und deren Re-
cyclingfreundlichkeit ein technisches Qualitdtskrite-
rium.

Funktionale Qualitit

Die funktionale Qualitit eines Gebiudes wird be-

stimmt durch

®  die Qualitit des Grundrisses und der Flicheneffi-
zienz

® die Funktionalitit samt Flexibilitit und Anpass-
barkeit bei Umbau bzw Umnutzung

m Barrierefreiheit bei der Zuginglichkeit und Er-
schlieSung des Gebaudes.

Umweltqualitit

Die unter diesen Begriff fallenden Kriterien sind jene,
welche primar mit der Umwelt und dem Ressourcen-
verbrauch zu tun haben, wie der lebenszyklusbezo-
gene Verbrauch an Energie, sonstigen Rohstoffen,
Wasser, Boden(fliche) und die Wirkung auf die lo-
kale und globale Umwelt (zB Carbon-Footprint, Ab-
fall, Abwasser).
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Subjektive Nutzungsqualitit

Unter diesem Begriff sind die gestalterische Qualitit
iS isthetischer und architektonischer Qualitit, die
stidtebauliche Qualitit und die Gesundheit und Be-
haglichkeit der Nutzer vereint. Zur Behaglichkeit ge-
héren auch Aspekte wie zB thermischer Komfort (zB
individuelle Temperaturregelung, 6ffenbare Fenster),
Innenraumluftqualitdt, akustischer und visueller
Komfort, subjektives Sicherheitsempfinden etc.

¢) Okonomische Qualitiit

Die dkonomische Qualitit ist abhidngig vom Markt, dh
dem Mietumfeld und der Renditeerwartung fiir die
vorhandenen Investitionsvolumen, von der Mietzah-
lung samt Mietsteigerungspotenzial, den Kosten
(umlagefihige/nicht umlagefihige Bewirtschaftungs-
kosten, Revitalisierungs-/Modernisicrungskosten und
Entsorgungskosten) und der Vermietungssituation
(hinsichtlich Leerstand, Mieterfluktuation, Indexie-
rung der Mieten, Laufzeiten der Mietvertrige, Anzahl
der Mieter etc).

d) Objektimage und Prozessqualitiit
Letztendlich haben auch das Image des Objekes (da-

runter fallen Zertifizierungen, Giitezeichen, namhafte
Planer und erhaltene Auszeichnungen) und die Qua-
licdt der Prozesse (dh zB die Qualititssicherung von
der Planung bis zur Ausfiihrung durch unabhingige
Dritte und die Qualitit der Gebiudebewirtschaftung
hinsichtlich der Wartungs- und Instandhaltungsmaf3-
nahmen) einen Einfluss auf die Nachhaltigkeit der er-
zielbaren Jahresnettomieten.')

2. Jahresreinertrige, Bewirtschaftungskosten
und Betriebskosten

Um vom Jahresrohertrag (Jahresnettomiete) zum Jah-
resreinertrag — welcher die Grundlage der Werter-
mittlung von vermieteten Immobilien bildet - zu ge-
langen, sind die Bewirtschaftungskosten, also jene
Kosten, welche vom Eigentiimer (Vermieter) zu tra-
gen sind und nicht auf den Mieter umlegbar sind,
von den Jahresnettomieteinnahmen abzuziehen.

Demzufolge haben niedrige Bewirtschaftungskos-
ten einen wesentlichen Einfluss auf die Nettomiete
und den Immobilienwert. Neben niedrigen Bewirt-
schaftungskosten sind auch niedrige (auf den Mieter
umlegbare) Betriebskosten fiir den Wert der Immobi-
lie relevant. Der Mieter zahlt als Gesamtmiete die
Nettomiete zzgl der (auf ihn umlegbaren) Betriebs-
kosten samt den Energickosten.

Somit bleibt dem Vermieter bei einer im Markt-
vergleich giinstigen (niedrigen) Betriebs- und Ener-
gickostenstruktur ein hoherer Anteil der Gesamtmiet-
kosten fiir seinen Nettomietertrag tibrig.

»Niedrige“ Betriebs- und Energickosten ermagli-
chen es, im Gegensatz zu einem vergleichbaren Ob-
jekt mit hoheren Betriebs- und Energiekosten héhere
Nettomieten zu erzielen.

Somit sind alle Ausgaben fiir den Betrieb einer
Immobilie, egal ob diese der Mieter in Form der
auf ihn umlegbaren Betriebs- und Energickosten be-
zahlt oder ob diese der Eigentiimer (Vermieter) als
Bewirtschaftungskosten zu tragen hat, von hoher Re-

levanz fiir die Hohe der Jahresnettomiete (Gesamt-
miete abziiglich der auf den Mieter umlegbaren Be-
triebs- und Energickosten) und den Jahresreinertrag
(Jahresnettomiete abziiglich der vom Vermieter/Ei-
gentiimer zu tragenden Bewirtschaftungskosten).

Die Bewirtschaftungskosten gliedern sich wiede-

rum in die Kosten fiir die
® nicht auf den Mieter umlegbaren Betriebskosten
m  Verwaltungskosten
® Instandhaltungskosten
®  Modernisierungskosten und das
B Mictausfallwagnis.
Auflerhalb des Vollanwendungsbereichs des Miet-
rechtsgesetzes kann frei vereinbart werden, welche
Betriebs- und Verwaltungskosten auf den Mieter um-
legbar sind. Trotzdem bleibt immer ein zumindest ge-
ringer Anteil an Verwaltungskosten beim Vermieter/
Eigentiimer, denn im Falle eines Mietausfalls oder
von Rechtsstreitigkeiten mit dem Mieter verbleiben
die dafiir aufzuwendenden Kosten beim Vermieter.

Die wesentlichen Kostenblécke im Rahmen der
Bewirtschaftungskosten sind Instandhaltungs- und
Modernisierungskosten und der Kostenansatz fiir
das Mietausfallswagnis.

Die Instandhaltungskosten sind jene Kosten, wel-
che durch regelmiflige Instandhaltung und Beseiti-
gung von baulichen Schiden aus Abnutzung, Alte-
rung und Witterungseinfliissen entstehen. Sie dienen
somit zur Aufrechterhaltung des bestimmungsgemi-
en Gebrauchs des Gebiudes wihrend der Nutzungs-
dauer. Die Instandhaltungskosten werden tblicher-
weise vom Eigentiimer getragen. Bei hochausgestatte-
ten und hochwertigen Objekten wie zB Hotels und
Sanatorien ist in den Instandhaltungskosten meist
auch ein zusitzlicher Anteil fiir die Modernisierung
des Gebiudes einzupreisen. Diese Modernisierungs-
kosten sind notwendig, um derartige hochwertige
Objekte auf die gesamte Nutzungsdauer zeitgemifs
ausgestattet zu erhalten und dadurch einen Riickgang
der Miethdhe wegen ,,Uberalterung“ zu vermeiden.

3. Nutzungsdauer des Objekts
(Ertragszeitraum/Ertragsdauer)

Der Marktwert einer Investmentimmobilie ist umso
hoher, je linger die Mieteinnahmen erwartet werden
kénnen, also je linger die Nutzungsdauer einer Immo-
bilie ist. Gegenwirtig ist zu beobachten, dass die Ge-
samtnutzungsdauer von Immobilien sinkt, da sich
die Anspriiche der Mieter bereits nach wenigen Jahren
dndern und bei Objekrarten, welche in einem Verdrin-
gungswettbewerb stehen, die Mieterfluktuation steigt.

Durch diese kiirzer werdenden Nutzungsphasen
mit einer Objektnutzungsart wird der Aspekt einer
nachhaltigen Gebiudekonzeption bereits beim Pla-
nungsprozess immer wichtiger. Flexible Nutzungs-
moglichkeiten mit moglichst geringen Kosten fiir
den Umbau einer Immobilie, zB von einem Biirohaus
zu einem Hotel oder Wohnhaus, sind als sehr positiv
fir eine moglichst lange Nutzungsdauer eines Ob-
jekts zu beurteilen. Natiirlich spielt hier wiederum

1) Vgl Tabelle 2 ,Longlist der wertrelevanten Immobilienmerkmale® in
,Nachhaltigkeit und Wertermittlung von Immobilien®, Leitfaden
fiir Deutschland, Osterreich und Schweiz (NUWEL) (2011).



die Lage eine wichtige Rolle, denn eine sehr gute Lage
ist oft auch fiir unterschiedliche Nutzungsarten gut
geeignet und trigt somit wegen des hohen Mietan-
teils, welcher auf die Lage (Bodenwertverzinsung)
falle, zu einem hohen und vor allem ,ewigen Ertrags-
anteil bei. Im Unterschied zum Mietertragsanteil,
welcher auf das Gebidude fillt und nur so lange einge-
nommen werden kann, wie das Objekt wirtschaftlich
ertragreich nutzbar ist, kann man den Mietertragsan-
teil, welcher auf den Boden fillt, auf ewig lukrieren,
da der Boden immer wieder fiir eine neue Nutzung/
Bebauung zur Verfiigung steht.

4. Geringes Risiko = hoher Wert

Fiir die Ermittung des (Ertrags-)Werts einer Invest-
mentimmobilie spielt der Liegenschaftszinssatz, wel-
cher in der Barwertberechnung aller zukiinftigen Er-
trige anzusetzen ist, eine wesentliche Rolle. Wie bei
allen Kapitalveranlagungen gilt auch hier, dass je ge-
ringer das Risiko der Veranlagung (= des Immobilien-
investments) ist, desto geringer dieser Zinssatz ist.
Genauso verhilt sich auch das Verhiltnis Risiko zu
Rendite: Geringes Risiko geht mit geringer Rendite
(= Verzinsung) einher, hohes Risiko bedeutet hohe
Rendite (= Verzinsung).

Fir die Kapitalisierung (= Summe der Barwerte
aller zukiinftigen Reinertrige einer Immobile) gilt je-
doch: Je niedriger der Zinssatz, umso héher ist der
Kapitalisierungsfaktor, mit dem der jihrliche Reiner-
trag zu vervielfiltigen ist, und umso hoher ist der
Wert.

Bei dieser Barwertberechnung fliefSt in den Ver-
vielfaltiger (Mulitplikator der Jahresreinertrige) ne-
ben dem Zinssatz auch noch die sogenannte ,Rest-
nutzungsdauer® (der zukiinftige Ertragszeitraum) ein
und bewirkt ebenso eine Erhéhung des Vervielfilti-
gers und somit des Wertes, wenn die Restnutzungs-
dauer linger ist.

Das Risiko einer Immobilienveranlagung hingt
von vielen Faktoren ab, beginnend bei der Objeke-
nutzungsart (dh eine Wohnnutzung hat iblicher-
weise ein geringeres Risiko als eine Biironutzung

und diese ein geringeres Risiko als eine Hotelnut-
zung), der Miethdhe (eine im Markevergleich relativ
hohe Miete hat ein hoheres Risiko hinsichtlich des
langfristigen Ertrags auf diesem hohen Niveau als eine
relativ niedrige Miete) und der zu erwartenden Nut-
zungsdauer.

C. Zusammenfassung

Bei der Wertermittlung einer Investmentimmobilie
sind alle langfristig wirkenden (nachhaltigen) Aspekte
der Qualitit des Objekts zu beriicksichtigen.

Neben den ,althergebrachten Kriterien wie Qua-
litic des Gebdudes, Nachhaltigkeit der Mietertrige
und méglichst geringen Kosten treten die ebenso wert-
beeinflussenden ,neueren® Nachhaltigkeitsmerkmale
wie Energieeffizienz, Flexibilitit der Nutzungsmog-
lichkeiten (Drittverwendbarkeit) und auch die subjek-
tive Nutzungsqualitit (wie Gesundheit, Behaglichkeit
und Komfort der Nutzer) immer mehr in den Vorder-
grund der Wertbildung. Ebenso sind die langfristigen
Entwicklungen wie zB Klimawandel, demografische
Verinderungen, Ressourcenverknappung, Wertewan-
del und steigende Energiepreise wertrelevant.

Die Werthaltigkeit von Investmentimmobilien
wird vor allem durch die optimale Lage und die Qua-
litit des Gebdudes bestimmt, da damit die Nachhaltig-
keit der zukiinftigen Ertrige abgesichert wird. Je siche-
rer und linger diese Ertrige als erzielbar eingeschitzt
werden konnen, umso geringer ist das Risiko des In-
vestors und umso hoher wird der Wert der Immobilie
sein bzw auch langfristig bestchen bleiben.

SCHLUSSSTRICH

I_Der Wert einer Investorenimmobilie sollte langﬁ’iszl
erhalten bzw gesteigert werden. Aus diesem Grund
sind  folgende Uberlegungen anzustellen: Welche
Kriterien sind fiir die Werthaltigkeit der Immobilie
wesentlich? Sind auch Nachbaltigkeitsaspekte zu
beriicksichtigen, um die Werterhohung zu maximie-

I ren?
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