MANAGEMENT

Nachhaltige Wohnungswirtschaft — Teil 2

Wie Erstellungskosten
kompensiert werden

Die oft hoheren Anfangskosten fiir energetisch sanierte Heizsysteme von Gebduden und fiir eine
bessere Nachhaltigkeit konnen sich positiv auf die Vermietung und die Ertrage von Wohnimmobilien
auswirken. Ein signifikanter Wertzuwachs diirfte sich laut einer Beispielkalkulation der Hochschule
Luzern aber erst langfristig einstellen, was auch die Imnmobilienbewertung beeinflusst.

Von Christian Kraft und Constantin Kempf*

Begriinte Dacher kdnnen Gebaude kihlen, konkurrieren aber um den Platz mit der
Fotovoltaik. Laut Forschungen der Zircher Hochschule fiir Angewandte Wissenschaften
(ZHAW) kdnnen sich vertikale Module und Dachbegriinungen sogar gut erganzen

wie bei diesem Gebaude in Winterthur (Bild).
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m zu simulieren, wie sich Kosten-

und Ertrdge auf die langfristige Be-

wertung von nachhaltigen Wohn-
gebduden auswirken, werden die Effekte der
Regressionen an einem fiktiven Projekt ge-
testet (siehe dazu Teil 1 im Baublatt Nr. 24).
Als Beispiel dient der Neubau eines Mehr-
familienhauses (MFH) in einer Agglomera-
tionsgemeinde mit 4000 Quadratmetern
Hauptnutzflache. Die Wohnungen sind im
mittleren Preissegment positioniert und das
Haus bietet nachhaltige Standards in Bezug
auf Energieverbrauch und Emissionen.

Lohnende Investitionen

Ein Grossteil der Heizleistung kann tiber
eine Geothermie-Anlage erbracht werden.
Bei Erstvermietungen wird ein durch-
schnittlicher Mietzins von 270 Franken
pro Quadratmeter und Jahr erreicht. Die
gesamten Erstellungskosten belaufen sich
auf 4500 Franken pro Quadratmeter
Hauptnutzflache. Die Nettomieteinnah-
men werden in der Bewertung mit 2,3
Prozent netto kapitalisiert. Dabei erfolgt
die Bewertung in einem zweistufigen
Modell iiber 60 Jahre, das die erste Le-
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bensphase und den Ausstieg aus der In-
vestition umfasst.

Die Baukosten fiir dieses Projekt liegen
4,9 Prozent {iber jenen eines weniger nach-
haltigen gebauten Objekts ohne erneuer-
bare Energietrdger. Als Referenzkategorie
dient ein Gebdude mit einer Olheizung. Die
empirischen Ergebnisse zeigen zudem,
dass im Gegenzug bei der Erstvermietung
eine Mietzinsprdmie von 1,9 Prozent er-
zielt werden kann. Bei ansonsten identi-
schen Faktoren fiihrt dies zu einem Ab-
schlag beim Net Present Value (NPV) von
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Key Perfomance Indicators
Sustainable Non-Sustainable [Sustainable +/-
Ertragswert nach Fertigstellung 33'564'500 32'926'774 1.9%
Net Present Value 16'751'485 16'937'597 -1.1%
Nettomietertrag bei Fertigstellung 831’600 815’800 1.9%
Nettomietertrag bei Ende Lebensphase 1 (60).) 831600 815’800 1.9%
Nettoanfangsrendite (bei identischem Landpreis) 2.51% 2.53% -0.8%
Nettocashflowrendite bei Ende Lebensphase 1 (60 J.) 2.48% 2.48% 0.0%
IRR 2.57% 2.72% -5.3%

Tabelle 1: Bewertungseffekte durch Kosten und Ertrage.

Key Perfomance Indicators
Sustainable Non-Sustainable |Sustainable +/-
Ertragswert nach Fertigstellung 33'564'500 32'739'213 2.5%
Net Present Value 16'751'485 16'750'036 0.0%
Nettomietertrag bei Fertigstellung 831600 815’800 1.9%
Nettomietertrag bei Ende Lebensphase 1 (60 J.) 831’600 807'378 3.0%
Nettoanfangsrendite (bei identischem Landpreis) 2.51% 2.53% -0.8%
Nettocashflowrendite bei Ende Lebensphase 1 (60 J.) 2.48% 2.47% 0.5%
IRR 2.57% 2.70% -4.7%

Tabelle 2: Bewertungseffekte durch Kosten und Ertrédge bei minimaler Mietzinserosion

von -0,014 Prozent pro Jahr.

Key Perfomance Indicators

Sustainable Non-Sustainable |Sustainable +/-
Ertragswert nach Fertigstellung 33'564'500 30353331 10.6%
Net Present Value 16'751'485 14'364'154 16.6%
Nettomietertrag bei Fertigstellung 831’600 815’800 1.9%
Nettomietertrag bei Ende Lebensphase 1 (60 J.) 831600 701’541 18.5%
Nettoanfangsrendite (bei identischem Landpreis) 2.51% 2.53% -0.8%
Nettocashflowrendite bei Ende Lebensphase 1 (60 J.) 2.48% 2.31% 7.2%
IRR 2.57% 2.46% 4.6%

Tabelle 3: Bewertungseffekte durch Kosten und Ertrédge bei minimaler Mietzinserosion

von-0,2 Prozent pro Jahr.

Buchtipp

Nachhaltige Wohnungswirtschaft

in der Schweiz — Erkenntnisse aus
Forschung und Praxis

Christian Kraft und Constantin Kempf
Springer Gabler Verlag, 162 Seiten
ISBN: 978-3-658-34807-6

65,60 Franken

Nachhaltige
Wohnungswirtschaft
in der Schwei

42 baublatt

1,1 Prozent bei der nachhaltigeren Liegen-
schaft gegentiiber der weniger nachhaltigen.
Aufgrund der anfinglich hoheren Kosten-
belastung reduziert sich die Nettoanfangs-
rendite leicht, die Internal Rate of Return
(IRR) f4llt aber deutlich schlechter aus.

Risiko Mietzinserosion

Es ist jedoch fraglich, wie sich laufende
Kosten und Ertrége tiber den Lebenszyklus
der zwei Vergleichsobjekte entwickeln wer-
den. Eine mogliche Folge ist, dass die nicht
nachhaltige Liegenschaft im Wettbewerb
um Mieter einer Mietzinserosion ausge-
setzt ist. Dies, weil die Nebenkosten fiir die
Mieter hoher ausfallen oder die 6kolo-
gische Nachhaltigkeit das Gewissen der
Mietenden so verdndert, dass bei vergleich-
baren Angeboten die Liegenschaft mit 6ko-
logisch vorteilhaftem Heizsystem mit

leicht héheren Mieten vorgezogen wird.
Auch auf der Kostenebene kénnen sich Un-
terschiede einstellen. Um die Vergleichbar-
keit hochzuhalten, fokussiert der Vergleich
hier jedoch primaér auf die Ertragsseite.

Die Mietzinserosion ergibt sich aus ei-
ner schleichenden Abweichung der Ist-
Miete vom moglichen Marktniveau. Dem-
nach fithren Wiederviermietungen iiber die
Jahre zu einer schleichenden Entfernung
vom moglichen Marktniveau. Um im vor-
liegenden Beispiel den NPV-Abschlag der
nachhaltigen Liegenschaft gegentiber der
nicht nachhaltigen Immobilien von -1,1
Prozent zu egalisieren, reicht eine mini-
male Mietzinserosion von -0,014 Prozent
pro Jahr der nicht nachhaltigen Liegen-
schaft iiber die kommenden 60 Jahre aus.

Geht man als Eigentiimer somit davon
aus, dass sich eine weniger nachhaltig aus-
gestattete Liegenschaft auch nur ansatz-
weise negativ in der langfristigen Vermie-
tung auswirkt, liegt der NPV bereits auf
Augenhohe (Tabelle 2). Ist man als Eigen-
timer mit langfristigem Anlagehorizont
davon iiberzeugt, dass sich nach heuti-
gem Stand nachhaltige Liegenschaften
noch positiver auf die Vermietung auswir-
ken werden, liegt der Investitionsentscheid
auf der Hand: Bei einer Mietzinserosion
der weniger nachhaltigen Liegenschaft von
-0,2 Prozent pro Jahr liegen mit Ausnahme
der Nettoanfangsrendite alle Indikatoren
fiir die nachhaltige Wohnliegenschaft deut-
lich im Plus (Tabelle 3).

Kosten rasch egalisiert

Die empirischen Ergebnisse zeigen dabei
einmal mehr, dass es vor allem die offen-
sichtlich sichtbaren oder komfortspenden-
den Technologien und Materialen sind, die
sich fiir eine Differenzierungsstrategie im
Markt anbieten. Wird diese Strategie auch
in der Bewertung quantitativ in Form ho-
herer Mietzinspotenziale abgebildet, wer-
den hohere Erstellungskosten sehr schnell
egalisiert. Stellen sich zusétzlich tiefere
Lebenszykluskosten ein, diirfte die Inves-
titionsentscheidung aus Sicht einer lang-
fristigen dynamischen Bewertung eindeu-
tig ausfallen. Um klare Kosteneffekte iiber
mehrere Jahrzehnte abbilden zu konnen,
fehlen bei neusten Technologien und alter-
nativen Materialien allerdings zum Teil
noch die Erfahrungswerte. Daher sind Pi-
lotprojekte und weitere Forschungen im
technischen Bereich gefragt.

* Christian Kraft ist Professor fiir Inmobilienwirtschaft an der
Hochschule Luzern, Constantin Kempf wissenschaftlicher Mitarbeiter
beim Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ (HSLU).

Nr. 25, Freitag, 10. Dezember 2021



