Universitat

Masterthese
zur Erlangung des

Master of Advanced Studies in Real Estate

Immobilienfonds: die Zukunft ist grin.

Eine Analyse Uber Green Real Estate Funds und REITs

Verfasserin: Nadia Mastacchi

Betreuer: Herr Roger Baumann

Herr Mihnea Constantinescu

Abgabedatum:12. August 2011



II

Inhaltsverzeichnis

1. Einleitung 1
1.1. Problemstellung 1
1.2. Zielsetzung 4
1.3. Vorgehen 4

1.3.1. Research Methodik 5
1.3.2. Definition der angewandten Begriffe 6
2. Einfihrung in das Responsible | nvestment 8

2.1. Grundlagen des Sustainable Asset Management

2.2. Grundlegende Gedanken des Sustainable ReatB4anagement 13
2.3. Green Real Estate Funds und REITs, eine Uibersi 17
2.3.1. Treibende Faktoren im Green Fund Trend 18
2.3.2. Implementierung von Nachhaltigkeit bei Imnfienfonds 20
2.4. Historische Entwicklung der Green Funds im bbihenbereich 21
3. Fonds,Labelsund Ratingsim Vergleich 25
3.1. Heutiger Stand der Green Property Anlagevéhike 25

3.2. Hauptakteure im Green Real Estate Investmédrdean Schweizer Markt 26
3.2.1. Credit Suisse Real Estate Fund Green Propert 26

3.2.2. Sarasin Sustainable Equity, Real Estatedblatd Sarasin
Sustainable Properties, European Cities 28

3.3. Weitere relevante Green Fonds und REITSs imm&aur 30
3.4. Objekt- und Fund-Rating Standards 32

3.4.1. Ubersicht tiber internationale Labels naatifZzgerungsstandards
oder eigene Tools 32

3.4.2. greenproperty, ein Zertifizierungslabel Geedit Suisse 35
3.4.3. Internationale Fund Ratings und Indizes 36

3.4.4. Zukunftsperspektive der Standardisierung\vedjleichbarkeit 37



I11

4. Theoretische o6konomische Analyse des wirtschaftliem Mehrwerts eines
grinen Investments 39

4.1. Ausgangslage fur das Beweisen des Mehrwectshadtiger
Immobilienanlagen 39

4.2. Die kritische Frage: Marketing Effekt mit sdmwen Zahlen oder effektiver

Mehrwert? 41
4.3. Untersuchung des wirtschaftlichen Potenzials 3 4
5. Empirische Umfrage: Green Real Estate | nvestment 45
5.1. Keyplayers, Umfrage an Green Funds und REITs 5 4
5.2. Kurzportrait der Teilnehmer an der Umfrage 47
5.3. Analyse der Ereignisse aus der Umfrage 49
5.3.1. Umweltpolicies und Kriterien 49
5.3.2. Nachhaltige Asset Management Strategien 50
5.3.3. Allokation der Portfolios 53
5.3.4. Sanierung und Neubau 53
5.3.5. Mieterprogramme 55
5.3.6. Ratings 55
5.3.7. Schlussfolgerungen aus der Analyse 56
6. Schlussbetrachtung 57
6.1. Fazit 57
6.2. Diskussion 58
6.3. Ausblick 59
Anhang A 61
Anhang B 66
Anhang C 70
Anhang D 71
Literaturverzeichnis 72

Ehrenwortliche Erklarung



IV

Abkurzungsverzeichnis

AuM
BREEAM

CASBEE
CCRS

CSR
DCF
DEC
DGNB
DJSI
ECCE
EIRIS
EMS
EnEV
EPBD
EPC
EPRA
ESG
Eurosif
ESI
FNG
GBFC
GLA
GRESB
GRI
HNWI
HQE
INCR
IPCC
IRC
LCA
LCC

Assets under Management

Building Reasearch Establishment EnvironrabAssessment
Methodology

Comprehensive Assessment System for Buitir&mment Efficiency
Center for Corporate Responsibility and Susbality, Universitéat
Zrich

Corporate Social Responsibility

Discounted Cash flow

Display energy certificates

Deutsche Gesellschaft fir Nachhaltiges Bauen
Dow Jones Sustainability Indexes

European Centre for Corporate Engagement
Ethical Investment Research Services
Environmental Management System
Energieeinsparverordnung

European Directive Energy Performance of@uogs
Energy Performance Certificates

European Public Real Estate Association
Environmental Social and Corporate Governance
European Sustainable Investment Forum
Economic Sustainability Indicator, des CCRS
Forum Nachhaltige Geldanlagen

Green Building Finance Consortium

Gross Lettable Area

Global Real Estate Sustainability Benchmark
Global Reporting Initiative

High net-worth individuals

Haute Qualite environmentale

Investor Network on Climate Risk
Intergvernamental Panel on Climate Change
International Residential Code

Lifecycle Assessment

Lifecycle Costing



LEED
MIT
PWG
PRI
REIT
REMD
RI

RPI
ROI
SGNI
Si

SIF
SPIN
SRI
SSOG
UNEP FI

UN PRI
USGBC
WBCSD
WTP

Leadership in Energy and Environmental Design
Massachusetts Institute of Technology

Property Working Group, United Nations

Principles for Responsible Investing

Real Estate Investment Trust

Real Estate Management and Development
Responsible Investment

Responsible Property Investment

Return on Investment

Schweizer Gesellschaft fur Nachhaltige Imrhebwirtschaft
Sustainable Investment

Sustainable Investment Forum

Sustainable Property INvesting, von INrate

Social Responsible Investment

Sustainable Standards operating guideline

Resposible Propoerty Investment Workinguprof the United Nations
Environment Programme Finance Initiative

United Nations Principles for Responsibledstment
United States Green Building Council

World Business Council for Sustainable Depeient

Willigness to pay



VI

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:Triple Bottom LineAnsatz bzw. Drei-Saulen-Modell 1
Abbildung 2: Mehrwert von RPI-Anlagen 7
Abbildung 3: Top vier Treiber der SRI Nachfrageden kommenden Jahren, Quelle
Eurosif 9
Abbildung 4:CoreundBroad SRI in Europa, Quelle Eurosif 10
Abbildung 5: SRI Verteilung der Anlagevehikel naalropéaischen Landern, Quelle
Eurosif 11
Abbildung 6: Schweizerische nachhaltige Investigiowvon Dez. 1996 bis Dez. 2010,
Quelle FNG 12
Abbildung 7: CRS und ESG 13
Abbildung 8: Implementierung von Nachhaltigkeit bamobilienfonds 20
Abbildung 9: Immobilienstruktur Green Property n&artigstellung 27
Abbildung 10: Kursentwicklung in CHF (01.01-31-1Q1D) 28
Abbildung 11: Kursentwicklung in EUR (Daten per@3.2011) 28
Abbildung 12: Sarasiustainability Matrix 29
Abbildung 13: Leitprinzipien fur die Zertifizierungpn Fonds 33
Abbildung 14: greenproperty Bewertungstool 36
Abbildung 15: Entwicklung des Anlagevolumens 8ssv Jones Sustainability Index
in Mio. USD 37
Abbildung 16:Leading real estate investment mark@g07 40

Abbildung 17:Green Buildingssteigern Effizienz: Vergleich zu Standardimmolnilie
in Prozent 43
Abbildung 18: Kumulierte Bau- und Betriebskosteatgaltypischer Verlauf, Quelle

Research DB 44
Abbildung 19 u. 20: Umweltpolicy und Umweltkritenie 49
Abbildung 21: Umweltkriterien 50
Abbildung 22: Definition der Umweltkriterien 50
Abbildung 23:Asset Managemenind Umweltkriterien 51
Abbildung 24 u. 25: Finanzielle Zusammenhang mitvitkriterien 51
Abbildung 26: Begrindung der Nachhaltigkeitsbemegsu 52
Abbildung 27: Anreize beziglich der Nachhaltigkeit 52
Abbildung 28: Reporting 52

Abbildung 29: Allokation der Portfolios 53



Abbildung 30: Sanierungsmassnahmen

Abbildung 31: Auswabhlkriterien Sanierungsmassnahmen
Abbildung 32 u. 33: Neubau und Neubaustandards
Abbildung 34: Parameter bei Neubauten

Abbildung 35: Mieterprogramme

Abbildung 36: Definition der Umweltkriterien

Abbildung 37: Einflusse auf die Nachhaltigkeit
Abbildung 38: Ausblick Nachhaltigkeit

Abbildung 39: Weiterentwicklung Nachhaltigkeit

VII

53
54
54
54
55
55

56
56

58



VIII

Tabellenverzeichnis

Tabelle 1:
Tabelle 2:
Tabelle 3:
Tabelle 4:
Tabelle 5:
Tabelle 6:
Tabelle 7:
Tabelle 8:
Tabelle 9:

Tabelle 10:
Tabelle 11:
Tabelle 12:
Tabelle 13:
Tabelle 14:
Tabelle 15:
Tabelle 16:
Tabelle 17:
Tabelle 18:
Tabelle 19:
Tabelle 20:
Tabelle 21:
Tabelle 22:
Tabelle 23:
Tabelle 24:
Tabelle 25:
Tabelle 26:

Globalance Bank 16
ABS Alternative Bank Schweiz 16
IGLOO Regeneration Fund 22
Hines CalPERS HCG 23
Rose Smart Growth Investment Equity Fund 23
Thomas Properties High-Performance GFerl 24
Thomas Properties High-Performance GFerl 24
Aufteilung der Wertpapierschriften naéimder, 30.06.2010 29
Unibail-Rodamco REIT 30
Hesse Newman Greenbuilding 31
IVG Premium Green Fund 31
iii Investments Green Building Fonds 32
Pramerica TMW Immobilienweltfonds 32
Marktfihrer in Europa: Top-10 notietttmmobiliengesellschaften 45
Marktfihrer in den USA: Top-10 notiettmmobiliengesellschaften 45
Marktfihrer in Australien: Top-5 notarimmobiliengesellschaften 45
Marktfihrer in Europa: Top-10 nichtieder Immobiliengesellschaften 46

Marktfihrer in den USA: Top-10 nichtieder Immobiliengesellschaften 46

Marktfihrer in Australien: Top-5 niaidtierter Immobiliengesellschaften 46

Marktfihrer in Asien: Top-10 nicht rester Immobiliengesellschaften 46
ING REIM 47
ProLogis 47
Britishland 47
Colonial First State 48
Land Securities 48
USAA Real Estate Company 48



IX

Executive Summary

Gebéaude kdnnen bei der nachhaltigen Entwicklung wiesentliche Rolle spielen. Das
Responsible Property Investment (RPI) ist dem ¥@zpflichtet, die dkologischen, ge-
sundheitlichen, sozialen und wirtschaftlichen Aukwngen eines Gebaudes zu opti-
mieren, und zwar Uber seinen gesamten Lebensziikiuwgeg. Jedoch muss man beto-
nen, dass es sich um ein langfristiges Thema hamtdekurzfristig die héheren Investi-
tionskosten maoglicherweise nicht durch héhere Betddompensiert werden. Nachhalti-
ge Immobilien bieten aber nicht nur finanzielle Bigen, die mit den Renditen auf dem
klassischen Immobilienmarkt vergleichbar sind, ssnddariber hinaus auch soziale
und 6kologische Renditen.

Wenn man nachhaltige Immobilien aus rein finanereBicht als Investmentgelegenhei-
ten in den verschiedenen auf der Welt vertretermmen betrachtet, bleibt die Frage
der Profitabilitdt bei den Investoren immer nochragmstritten. Griine Gebaude gehen
im Allgemeinen mit hoheren Baukosten einher alskdieventionellen. Auf der anderen
Seite haben griine Gebaude auch ihre finanzielleteMo wie tiefere Energie-, Entsor-
gungs- und Wasserkosten, tiefere Betriebs- undarma$taltungskosten, verbesserte
Qualitat der Innenausstattung, hoherer Komfort,enéHProduktivitat sowie geringere
Gesundheitskosten fiir Mitarbeiter. Laut zahlreicBardien mussen sich die Vorteile
umweltfreundlicher Gebaude an den Immobilieninvesttnund Mietmarkten entspre-
chend bemerken lassen.

Es gibt bislang keine weltweit glltigen Normen fiachhaltiges Investment. Doch di-
verse Standards und Systeme aus verschiedenenrhdmeéssen und zertifizieren die
Nachhaltigkeit oder Energieeffizienz von Gebaudafeltweit wird die regulatorische
Entwicklung des nachhaltigen Bauens durch strenBexgichtlinien oder steuerliche
Anreize immer starker geférdert. Einzelne Hirdesild@n jedoch bestehen, sowie un-
terschiedliche Interessen und Anreize der verseied Akteure innerhalb der Bau-
Wertschopfungskette, die den schnelleren Fortd¢dmitBereich nachhaltigen Bauens
verhindern.

Die Wahl fur Investoren liegt zwischen direkten agén, Immobilienfonds oder bor-
sennotierten Immobilienfonds (REITS); spezielle &re~unds werden kinftig eine
wichtige Moglichkeit fur Anleger sein, an dem Thepwtizipieren zu kdnnen. Immer-
hin bleibt die Liquiditat borsenkotierter Titel shesem Bereich nach wie vor relativ
gering. Und besonders bemerkenswert ist die hotranisparenz der Markte und Pro-
dukte. Die Zahl der Immobilien-Anlagevehikel welivist heute noch relativ gering,

wéchst jedoch deutlich.



“Die wahre Entdeckungsreise besteht nicht darin,
dass man neue Lander sucht,
sondern dass man neue Augen hat.”

Marcel Proust

1. Einleitung
1.1. Problemstellung

Die Okologische Ressourcenknappheit ist bereitsmsehreren Jahrzehnten ein allver-
breitetes Thema; es wurde erstmals in der bekanPtdsikation ,Die Grenzen des
Wachstums" einem Bericht de€lub of Romezur Lage der Menschheit, thematisiert.
Auf dessen Basis und infolge der sich daraus ekekiden Umweltdebatte wurde 1987
der ebenso bekannte Brundtland-Beficherfasst, worin die Generationengerechtigkeit
als Massstab fur die Beurteilung langfristiger sgttaftlicher Handlungsalternativen
festlegt wurde. Eigentlich stammt aber das KonzeptNachhaltigkeit bereits aus dem
18. Jahrhundert von Oberberghauptmann Hans CarlQastowitz, der die dauerhafte
Verfugbarkeit ausreichender Mengen Holz durch eiaehhaltige Bewirtschaftung der
Walder erreichen wollte.

Wahrend die friheren Formulierungen des Nachhaiigkonzepts rein auf den dkolo-
gischen Aspekten beruhten, reifte mit fortschrelanzeit der Gedanke, gesellschaftli-

che und wirtschaftliche Faktoren simultan zu besiaiigen.

\ Okonomische Effektivitat |

| Okonomie ‘
(3 Oko-Effizienz @) Sozio-Effizienz
Integration
‘ Okologie I I Soziales ‘
(1) Oko-Effektivitat @) Sozio-Effektivitat

Abbildung 1:Triple Bottom LineAnsatz bzw. Drei-Saulen-Mod2ll

' vgl. Meadows D.L et al. 1972, S. 15, zit. in Sclaatmer / Pfeffer / Baumer 2011, S. 414
2vgl. Hauff V. (Hrsg.) 1987, S. 46, zit. in Schurhac/ Pfeffer / Baumer 2011, S. 414
% vgl. Econsense 2007, S. 14



Eine andere Interpretation, im Gegensatz zu de#blinildung 1 dargestellten Modell,
platziert die 6konomische Komponente im Mittelpuokd somit wird die Rentabilitat
die zentrale Grundvoraussetzung fur die 0kologisaie gesellschaftliche Vertraglich-
keit. Im Rahmen dieser Masterthese wird die Nadighait im Sinne der Triple-

Bottom-Line interpretiert und analysiert, mit eingaheichgewicht zwischen den drei

Hauptkomponenten.

Der Immobiliensektor ist laut einer Studie der Ea#igchen Kommission fur 42% des
Endenergieverbrauchs der EU sowie fur 35% der gesaBmissionen von Treibhaus-
gasen verantwortlich Diese Angaben werden auch vas$ Green Building Council
bestatigt sowie nach zahlreichen Studien Mdf Center of Real Estate

« 36% des gesamten Energiebedarfs und 65% des Stiorawehs

* 30% der Emissionen von Treibhausgasen und 38% @&rEinissionen

*  30% der verbrauchten Rohstoffe

*  30% der Abfallproduktion

* 12% des Wasserverbrauchs

Nebst den verbauten Materialien sind vor allem EleiKlimatisieren und Beleuchten
relevant. Die steigenden Energie- bzw. Betriebgkosteiben vermehrt Immobilienbe-
sitzer und -investoren dazu, ihre Immobilien autNaaltigkeit auszurichten.

Dieser Wechsel zu den nachhaltigen Investitionetmimobilienbereich wird ein lang-
fristiger sozio-technischer Prozess sein. Es sekriechnische Erfindungen sowie neu

gestaltete soziale Kompetenzen gefordert, um dereBs zu unterstiitZen

Es ist also eine Vielfalt von verschiedenen, abmhdvoneinander abhangigen Fakto-
ren, die die Immobilienanlagenwelt forciert, sicht sirengen Massnahmen mit der
Umweltthematik auseinanderzusetzen. Nutzerbedédgniseue staatliche Regulierun-
gen sowie Nachfrage nach nachhaltigen Investitigied unter den Haupttreibern der
Transformation der globalen Immobilienmarkte. Im detzten Jahren hat man vermehrt
eine Verbreitung nachhaltiger Immobilien finanziemimerhin ist bemerkenswert, wie

die institutionellen Investoren, wenn auch tendelhzangsamer, diesen wachsenden

“vgl. Globalance 2011, Neue Perspektiven
®Bolli 2009, in UBS 2009 S. 2
®vgl. Miller/Buys 2008 in Pivo 2010, S. 184



Trend erkannt haben. In vielen Regionen der Wedtdhg immer noch ein Ungleichge-
wicht zwischen Angebot von und Nachfrage nach grnithaagen.

Aber welche sind heute die Hauptfaktoren fur digté/entwicklung einer nachhaltigen
Immobilienwelt?

e ImageundGoodwill

*  Mitarbeitermotivation

* Einsparungen und Produktionsbenefits

» Corporate Sustainability Reports

* CO2-Neutralitat

Immobilien bieten lUber alle Wirtschaftssektorenweg das grosste Einsparungs- bzw.
Vermeidungspotential bei Energiekonsum und Emission TreibhausgaserSomit
kommt der Immobilienbranche bei der Bekampfung kishawandels eine wichtige
Rolle z{§. Bereits heute wird vonseiten der Politik einelstée Ausrichtung auf Nach-
haltigkeit bei Bauvorhaben und Gebaudedesign gefor®ie weltweit steigende An-
zahl der Initiativen zur Einfihrung von Mindestddarnds oder Zertifizierungen bezig-
lich der Energieeffizienz von Gebauden ist eindddndikator dafur, dass Immobilien-
gesellschaften starker in die Pflicht genommen emreinen aktiven Beitrag zur Sen-
kung der Treibhausgase zu leisten.

Bei der finanziellen Bewertung von Immobilienforfdedet die Nachhaltigkeit trotz der
volkswirtschaftlichen hohen Bedeutung des Themsbkebinur wenig BeachtuhgZu-
dem werden die Vorteile einer nachhaltigen Immehilvestition vermehrt von der
Nachfrageseite erkannt; dies widerspiegelt siatheinAkzeptanz hoherer Mieten, gerin-
gerer Leerstande sowie eines htheren Kaufinterégsaterhin werden durch eine effi-
zientere Nutzung der energetischen Ressourcenfikayiie Kosteneinsparungen er-
madglicht, welche die hdheren Investitionskosten Zigih kompensieren.

Alle diese Faktoren wirken sich langfristig posisiuf den zukinftigen Immobilienwert
aus und lassen deshalb eine langfristige Werterwigkvon nachhaltigen Immobilien
erwarten.Jedoch herrscht trotz der Tendenz, dass sich imtukachhaltige Immobi-
lien stark entwickeln werden, noch eine grosse ldgemnitat und Intransparenz auf dem

indirekten Markt fr nachhaltige Immobilien.

"Nelson A.J. 2008, S. 5, in RREEF 64(2008)
8 vgl. Sarasin 2010, S. 2
°vgl. Globalance 2011



1.2. Zielsetzung

Ziel dieser Masterthese ist es, die verschiedemgnA/on Anlageprodukten, die aktu-
ell den Investoren, die sich fur nachhaltige Imnfiebanlagen interessieren, zur Verfu-
gung stehen, zu identifizieren, zu analysieren wadmadglich, deren Zukunftspotential
herauszuarbeiten.

Trotz der Relevanz des Nachhaltigkeitsthemas wutdenobilien bislang in der Pro-
duktpalette der nachhaltigen Anlage3o¢ially Responsible Investme8RI) eher ver-
nachlassigt’

Immobilien bilden eine eigene Anlageklasse, die demeger verschiedene Moglich-
keiten fir (direkte und indirekte) Finanzanlagegti:

e Eigentum von Immobilien (zur Vermietung)

* Fonds, welche Immobilien besitzen

e Aktien von Immobiliengesellschaften

* Fonds, die solche Aktien halten.

Mit dieser Arbeit will ich etwas mehr Klarheit odeamindest eine breitere Ubersicht
Uber ein Anlagespektrum schaffen, welches noch hamer Ungewissheit, nicht ein-
heitlicher Regulierung sowie mangelnder Transpaotazakterisiert ist.

Dank demResearcleiniger bekannter Forschungsgruppen, wie zum Bzigmer der
Universitat Maastricht, Arizona und Berkeley, veilsuman das spannende Thema des
wirtschaftlichen Mehrwerts der nachhaltigen Imm@niinvestements kritisch zu unter-
suchen. Dartber hinaus fuhrt man eine empirischiersichung durch und zwar an-
hand einer Umfrage, die das gefuhlte Potenzial rieshhaltigen Investmentthemas
weltweit erforscht.

1.3. Vorgehen

Da leider die meisten Informationen der zahlreickeivate EquityInvestoren nicht
veroffentlicht werden oder die wenigen auffindbaBsaten nicht quantitativ vergleich-
bar sind, wird die Untersuchung auf einer qualitatiBasis durchgefuhrt.

Daruber hinaus ist zu bemerken, dass Investorenmatdtrein werbeorientierte Publika-
tionen Uber das Thema des RPI veroffentlichen. Bleshurden in dieser Arbeit einige
Beitrage, die man meistens im Internet auffindennite, in Tabellen aufgefihrt und
sind als Fokus zu verstehen, aber nicht als ungbdner Teil fur das Verfolgen der

These.

1% Globalance 2011, Neue Perspektiven



Es werden die verschiedenen Méglichkeiten, dieéneurtem zukunftorientierten Inves-

tor zu Verfigung stehen, aufgezeigt und versuclitels eines kritischen qualitativen

Vergleichs deren Starken und Schwachen heraustalksigeren.

Dafur wurde eine Umfrage entwickelt, deren Struldich an einen von Professor Nils
Kok aufgebauten Fragebogen fiir das GRESBlobal Real Estate Sustainability

Benchmarkanlehnt. Wie erwartet hat die Umfrage leider himim erhofften Interesse

gefuhrt. Von den 42 weltweit angeschriebenen Fodigsaufgrund einer friheren Stu-

die von der Universitat Maastricht ausgewahlt watéehaben nur sechs an der Umfra-
ge vollstandig teilgenommen und drei weitere Inwest lickenhafte, leider deshalb
nicht brauchbare Antworten geliefert. Immerhin astfgrund der empirischen, jedoch
nicht statistisch relevanten, Natur dieser Umfrdge Analyse der Angaben der sechs
Teilnehmer sehr interessant und aufschlussreickifier Analyse tber die aktuelle Ver-

breitung und Wahrnehmung der Thematik sowie derguéftspotenziale.

1.3.1. Research Methodik

Zuerst wurden Literaturrecherchen im sehr breitpekBum des Themas der Nachhal-
tigkeit mit Fokus auf Anlagevehikel und die wirtaftiche Dimension der Nachhaltig-
keit durchgefihrt, immer mit dem Fokus auf die finiell relevanten Aspekte.
Dieser Blickwinkel auf das Thema hat sich als relaufwandig bekundet, weil die
meisten akademischdtaperssich immer noch mit Nachhaltigkeit aus der reierge-
tischen Perspektive auseinandersetzen und die eandsiden Aspekte, Gesellschaft
und Wirtschaft, tendenziell vernachlassigen. Biine-Recherchen zu den verschiede-
nen Fonds bzw. Fondstypen, die international védirsind, hat, wie bereits geschrie-
ben, oft nur zu informativen Werbebroschiren odekénhaften Angaben gefihrt, die
noch bis zum Jahre 2008, vor der Finanzkrise, xatidatieren sind. Leider gibt es
noch keine Indizes oder offiziellen Rankings Responsible Property Investmeaiés-
halb ist die Marktsituation sehr intransparent winel Individualisierung der Produkte
auf dem Markt heikel.
Um die Recherche regional zu fokussieren, sind zmevative Ansatze bzw. grund-
satzlich verschiedene Hauptprodukte im Detail uteint worden:

* Credit SuisseGreen Property Real Estate Funein geschlossener Fonds mit

Investitionen schweizweit

1 GRESB, 2008
12 Kok, Eichholtz, Bauer et al. 2010



e SarasinSustainable Equity, Real Estate Globald SarasinSustainable Proper-
ty, European Citieszwei kotierte Fonds mit Investitionen weltweit

Wie bekannt, gibt es in der Schweiz keine REITshdéb wurden einige nur in den
Fokus-Tabellen beschrieben, wie zum Beispiel désgje europaische REIT, Unibail-
Rodamco, mit Investitionen im Retail in ganz Europa
Da ein quantitativer Vergleich solcher verschiedefi@ageprodukte nicht moglich ist,
werden diese anhand ihrer gepruften Jahresbexclaléativ verglichen.
Dartber hinaus werden kurz die verschiedenen Zeetifingssysteme und Labels kon-
frontiert und der wirtschaftliche Mehrwert déreen Fundskritisch hinterfragt. Diese
theoretische Untersuchung wurde abschliessend diieckempirische Umfrage unter-

stitzt und daraus die Schlussfolgerungen diesegrsinthung abgeleitet.

1.3.2. Definition der angewandten Begriffe

Oftmals wird in der Immobilienwirtschaft nicht zwisen ,nachhaltig” und greerf
differenziert und die beiden Begriffe werden synmonyerwendet. Nachhaltigkeit geht
aber Uber 6kologische Betrachtungen hinaus: eimadibiie kann als nachhaltig be-
zeichnet werden, wenn sie langfristig einen 6kaodgen, sozialen und 6konomischen
Nutzen birgt. Folgende Merkmale lassen sich unteleeem nachhaltigen Immobilien
im breiteren Sinne zuordnkhn

e Berlcksichtigung der Lebenszykluskosten

e Gesundheitsaspekte und hoher Komfort

« Stadtndhe und Anbindung an 6ffentliche Verkehrshitt

» Effizientes Gebaudemanagement und Auftragsvergabe

* Soziale Aspekte und Komfort flr Nutzer

Wobei mit dem Begriff greeri der Fokus nur auf den energetischen Aspektert,lieg
wie zum Beispiel folgende:

» Effiziente Nutzung von natirlichen Ressourcen

* Abfallvermeidung

* Umweltfreundliche Baumaterialien

» Beachtung der lokalen Klimabedingungen

e Geringerer Energieeinsatz beim Transport der Baeniadien

« Begrenzte Auswirkungen auf die Umgebung

3 ygl. Nelson 2007



In diesem Sinne ist im folgenden in der Arbeit inmrder Nachhaltigkeitsansatz ange-
strebt, mit dem ganzheitlichen Verstandnis des ®seond nicht nur der aufreert
fokussierten Vision. Immerhin wurden oft die Anlaghikel Green Fundsgenannt,
obwohl bei den meisten Investoren das Drei-Sauleddé damit gemeint ist. Deshalb
wird in dieser Arbeit der Ansatz dé®esponsible Property Investmemtelcher sehr

aufschlussreich in dieser Grafik vom UNEP FI dargjégst, bevorzugt.

Conventional RPI Conventional RPI
Properties Properties Properties Properties
- Ervironmantal
Taxes & Insurance Daprecation Ernvironmantal
Dapreciation
Maiienance Taees & surance
. Marketability
Marketabiity
Leasing & Maintanance
Managamant
Leasing & Other Citiar
Managsmmant
Litilities
Jiilities
o Risk Fres Rata Risk Frea Rate
Cost of New Tenants Coast of Maw Tanarts

Value Added by
Increasing Net Income

Yalue Added by
Reducing Risk Premiums

Abbildung 2: Mehrwert von RPI-Anlagen14

Der wichtigste Ubergeordnete Begriff ist dagstainable and Responsible Investment

(SRI), ein Konzept, welches sich bei Finanzdierstéen standig entwickelt und neue

Methoden und Ansétze in der Bewertung und IntegmatonEnvironment, Social and

GovernancdESG) im Fondsmanagement findet.

Die Begriffe sozial, ethischresponsibleund nachhaltig werden oft in einer Vielzahl

von sich Uberlappenden und ergdnzenden MoglichkaeSRI-Ansatz verwendet und

in der Literatur verwechselt. Immerhin ist zu bekegr, dass, auch wenn unterschiedli-

che Begriffe verwendet werden, um den Bereich d@sz8 beschreiben, immer zwei

konstante Faktoren bestehen:

* Ein Anliegen mit langfristigen Investitionen

« Umwelt-, Gesellschaft un@overnance(ESG) als wichtige Kriterien bei der Be-
stimmung des langfristigen Anlageerfolgs.

Man verweist jetzt direkt auf das Folgekapitel rd@r genaueren Betrachtung der

Grundlagen deSustaible Asset Managemg8AM).

1to 2005, zit. in UNEP FI 2009, S. 5



2. Einfldhrung in das Responsible | nvestment

2.1. Grundlagen desSustainable Asset Management

Es gibt heute immer noch keine universell anerl@aifinition fur ,Green investing

die Kategorie beinhaltet normalerweise alternatireergien und Clean-Technologies
sowie nachhaltige Immobilienentwicklung. Aktuelbgies ein sehr breites Spektrum an
Gesellschaften und privaten Vereinen, die sich de@m Thema des SRocial
Responsible Investmemiuseinandersetzen; dies zeigt die Relevanz déesgpments auf
dem Markt. Mittlerweile organisieren sich auch immeehr Unternehmen in speziellen
Zusammenschlissen.

Die Vereinten Nationen erwarten eine signifikantbdung der Investitionen in die-
sem Segment bis zu $450 Billionen pro Jahr mit déeshvon $600 Billionen jahrlich
bis 2020°. Das Social Responsible Investme(8RI) und dasResponsible Property
Investing (RPI) sind bei institutionellen Investoren umtigh-net-worth individuals
(HNWI) dominant; mit 70% Marktanteil aAssets under management U.S.-Markt
und Uber 94% defAssetdn Europa. Auf den beiden Markten sind in SRI-Amagn-
zwischen tber 10% des gesamten Investitionsvolunmyestiert und er wachst rapide
weiter'®. Die Verbreitung beschrankt sich nicht nur auf @ilen Markte, sondern bis
zu 15% der HNWI investieren einen Teil ihres Pdidin Schwellenregionen: Naher
Osten (20%), Mittel- und Siidamerika (15%) und AiES%6)".

Von Bedeutung ist auch die Geschichte und Entwigkldieses innovativen Anlagean-
satzes. Nachdem sich der Begriff des nachhaltigeastments anfangs der 90er-Jahre
vorwiegend auf diejenigen Unternehmen beschrarkée umweltfreundliche Techno-
logien anboten, wurde dieses Verstandnis progressreitert. Das klassische betriebs-

48 \velches auf den okono-

wirtschaftliche Modell, das so genannte ,magischei€zk
mischen Begriffen von Liquiditdt, Rendite und Rasikasierte, wurde durch die Auf-
nahme der Nachhaltigkeit zum ,magischen Viereckrmdehhaltigen Kapitalanlage®.
Das UNEPFinance Inititive United Nations Environmental Programrhat sich, zu-
sammen mit dem UNGlobal Compagctals erste weltweit relevante Institution fir die

Promotion neuer Anlagekriterien im nachhaltigenestment mit dem Programm UN

' UNEP 2008

'8 ygl. Nelson / Rakau / Doérrenberg 2010

7 Capgemini Report 2008, in 2008 World Wealth Report

'8 Schafer / Lindenmayer 2007, zit. in Schumachdeff@ / Baumer 2011, S. 416



PRI positioniert. DiePrinciples for Responsible InvestméRRI) lassen sich wie folgt

zusammenfasséh(fir jeden Parameter wurden Umsetzungsméglichikdiemuliert):

 ESG-ThemenEnvironmental, Social and Corporate Governanicedie Analyse-
und Entscheidungsprozesse einbinden

»  Aktive Aktionare sein und ESG-Themen in den Ricidéin und Praktiken umsetzen

* Die Unternehmen um angemessene Offenlegung von'B&Gien ersuchen

* Die Akzeptanz und Umsetzung des ESG in der Investon@nche fordern

e  Durch Zusammenarbeit mit anderen Anlegern die edgffektivitat in der Umset-
zung der Grundséatze steigern

« Uber die Aktivitaten und Fortschritte bei der Unzsetg im PRI berichten

Demand from International Initiatives
Institutional Investors (UNPRI, etc.)

1

Drivers for
SRI demand

Abbildung 3: Top vier Treiber der SRI Nachfragelen kommenden Jahren, Quelle Eur8sif

In Europa wurde nach dieser bahnbrechenden Intiaes UNEP vor zehn Jahren das
Eurosif, dasEuropean Sustainable Investment Foruyegrindet. Eines der Eurosif-
Hauptziele ist es, die Stimme der SRI-Gemeinsolaftden européaischen Rechts- und
Entscheidungsgremien, wie z.B. der europaischenriission und dem européischen
Parlament, zu vertreten. Sie bieten ihren affiégarMemberdie Mdglichkeit, die 6f-
fentliche Politik im Bereich der Nachhaltigkeit aetiropaischer Ebene durtbbbying
zu beeinflussefl. Sie identifizieren in der Finanzkrise eine gries@elegenheit fiir die
Investoren, sich neu nach dem SRI-Ansatz auszergchinmerhin ist bemerkenswert,
dass zahlreiche Publikationen des Eurosif il Estatesowie GbeiVenture Capital
die auf der Homepage publiziert sind, aus dem Ja@@&, vor der Finanzkrise, stam-
men. Das Thema des Liquiditatsrisikos der SRI-Pktelauf dem Markt wird spater im
Verlauf der Arbeit behandelt.

¥vgl. UN PRI 2010, http://www.unpri.org/principles/
2% Eurosif 2010, S. 18

2L ygl. http://www.eurosif.org
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Der globale Markt fir SRI wurde von Eurosif auf 8aBio. Euro geschatzt, wobei Eu-

ropa mit ca. 2,7 Bio. Euro das grosste Potenziesaert wurde.

Core SRIbesteht aus folgenden Strategien (mit moglichen Kombinationen):

e Normen und Werte / ethisch basierte Ausschlisse ¢dier mehr Kriterien)

* PositivesScreeningdarunteBest-in-Classind SRI thematische Fonds

Hingegen werden unt@road SR, laut Eurosif, folgende Strategien verstai@ien

* EinfachesScreeningein oder zwei Ausschlusskriterien auf Normen-rodéerte /
ethisch basiert)

* Engagementind Integration
6000
5 000
4000

3000

Billion €

2 000

W] — —

2002 (EU-8) 2005 (EU-9) 2007 (EU-13)* 2009 (EU-14)
® Core SRI = Broad SRI

Abbildung 4:CoreundBroad SRI in Europa, Quelle Eurosif

Wahrend aber in Deutschland und Osterreich End® 200 jeweils 0,7% des Anlage-
vermogens in nachhaltige Produkte investiert wurdsmen die entsprechenden Werte
in den Niederlanden sogar bei 40%. Der SRI-Marktiwteiterhin durch institutionelle
Investoren, die 92% der gesamten 3RIM ausmachen, betrieben. Diese Investoren
sind besonders in einigen der groésseren europaiddiekte, wie in den Niederlanden,
der Schweiz, Skandinavien und GroRbritannien akdffentliche Pensionskassen, Re-
servefonds, Universitaten sowie Versicherungen sligdwichtigsten institutionellen
Investorengruppen. Allerdings hat sich auch dereAmn privaten Anlegern in fast al-
len Landern nach der Finanzkrise erfhZweifellos hat die weltweite Finanzkrise
2008 auch die SRI-Industrie betroffen, aber insggsaaren die Auswirkungen, laut
der SRIEuropean Stud2010 von Eurosif, eher positiv als negativ. Dieragfen Inves-
toren sagten, dass die Finanzkrise das Bewusdtsailie Notwendigkeit, ESG-Risiken

22 Eyrosif 2010, S. 9
2 Eyrosif 2010, S. 11
24 Eyrosif 2010, S. 7
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zu integrieren, verscharft hat; aus Sicht der Nagjg korreliert die erhdhte Nachfrage
nach mehr Transparenz auch mit der SRI-Philosoghe0kologische und soziale Kri-
se haben auch als Weckruf fur viele Anleger gewidie¢ zusatzlichen Umweltrisiken

und ihre finanziellen Folgen zu bertcksichtigen.

m
w

t

1%

..mli |

0% 20% 40% 60% 80% 100%
% of AuMs
= Funds = Mandates « Other

Abbildung 5: SRI Verteilung der Anlagevehikel naalropaischen Landern, Quelle Eurtsif

Dieses Bild leitet einen Fokus auf die Schweiz 8ie.ist in Europa eines der fihrenden

Lander fur SRI; Schweizer Banken gehorten zu dsteey die SRI anboten und die

notwendige Expertise entwickelten. In den letztaehrdn gab es zahlreiche Verotffentli-

chungen Uber SRI-Produkte, wie Fonds und Zertiéikait Schwerpunkt auf Themen

wie Wasser, Klimawandel und erneuerbarer EnergieMobilitat.

Einige Fakten iiber den Schweizer Markt (basiereridien Daten von onValu&snach

Stand, 31.12.2009):

* SRI Martktgrosse: €23 Billione fitore SRI

* SRl InstitutionelleMarket Share45%

» Einflussreiche Akteure: Finanzdienstleister

* Fuhrende Strategiemest-in-Class Normen- und Wert-basierte Ausschlisse, the-
matische Fonds

* Rechtliche Meilensteine: 2002 Veréffentlichung Melmung tGber aktiven Aktien-

besitz von Pensionsfonds.

2 Eyrosif 2010, S. 11

% vgl. www.onvalues.ch
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Abbildung 6: Schweizerische nachhaltige Investiiorwon Dez. 1996 bis Dez. 2010, Quelle ENG

Ein Beispiel von Exzellenz ist SAMSustainable Asset Managemewelches 1995
gegrundet wurde; damals war der Begriff v@Borporate Social Responsibilityoch
sehr jung. Reto Ringger, Grinder von SAM, hat faikannt, dass der bedeutende
Wechsel in der Praxis nur erreicht werden kanns fdie Unternehmensinteressen, die
marktinternen sowie die der 6ffentlichen Hand nah dexternen Férderungen Uberein-
stimmen. Das Ziel von SAM war es, den Investore é¢ibersichtliche Plattform nach-
haltiger Anlagemdglichkeiten zu prasentiéfer1999 griindete dann SAM, zusammen
mit dem Dow Jones Indexdem globalen Leader von Indizes, den neDew Jones
Sustainability IndeXDJSI); dartiber wird in Kapitel 3.4.3 Internatitm&und Ratings
und Indizes naher berichtet, besonders im Hinbdiok die Moéglichkeit des Aufbaus

einesReal Estatdndizes.

Fur viele Jahre appellierte SRI nur an eine kléineahl von ethisch motivierten Inves-
toren. Das hat aber mittlerweile, wie bis anhineygz an viel grésserer Bedeutung ge-
wonnen und zwar aufgrund der schnellen Entwickleimgr politischen und wirtschaft-
lichen Dringlichkeit des Themas der Nachhaltigkaif der ganzen Welt. Die jingste
Finanzkrise hat diesen Trend verscharft, und eiaehgende Zahl von Aktien und In-
vestoren sind nun auf der Suche nach Produktereide= aktive Rolle bei der Forde-
rung und Unterstitzung einer nachhaltigen Entwicglieisten und die nebenbei nattr-

lich Gewinne flr ihre Investoren generieren.

2TENG 2010, S. 9
2 ygl. SAM 2010
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2.2. Grundlegende Gedanken deSustainable Real Estate Management

Auf der Suche nach einer Diversifizierung des Btd$ hinsichtlich nachhaltiger An-
lagen kommt man zum zentralen Thema dieser Unteusigcund zwar zum wachsen-
den Interesse der institutionellen sowie privatevestoren fur die Anlageklasseeal
Estateim Bereich detAlternative Investment®\ls theoretisch grundlegender Rahmen
werden zuerst der BegriResponsible Property InvestiBP1) erlautert und dann die
auf dem Markt vorhandenen Produkte und kunftigevakiungen vorgestellt. Wie in
der Einleitung erlautert, wurde die Bau- und Imntebiwirtschaft als ein wesentlicher
Verursacher des Ressourcenverbrauchs und Schadsisifisses identifiziert. Die in
der Branche tatigen Unternehmen stehen deshalméexsoin der Pflicht, den Gedan-
ken derCorporate Social ResponsibilifCSR) umzusetzen. Wie de Francesco und Le-
vy?® erklaren, setzt sich der CRS Gedanken aus der 8uwem Nachhaltigkeit und

Governanceusammen

Abbildung 7: CRS und ESS

Die Zielsetzungen deResponsible Property InvestmertiPl) bestehen darin, unter
Einhaltung okologischer und gesellschaftlicher Bgdngen Risiken zu minimieren
und Kosten einzusparen bzw. eine langfristig pasitWertentwicklung zu fordern.

Unter den wichtigsten treibenden Faktoren muss wiader die Bestrebungen der Ver-
einten Nationen, vertreten durch die Arbeitsgrup¢EP, Responsible Property In-
vestment Working Groypnit dem ubergeordnetem Mandab ,coordinate the deve-
lopment of environmental policy conseristdie Druck auf die Regierungen sowie auf
die Finanzwelt fir das Umsetzen nachhaltiger lasiigler Strategien ausibt. Besonders

relevant ist das UNEP FlI, fokussiert auf finanzadhstitutionen, mit einem PW®yro-

#9vgl. de Francesco/Levy 2008, S. 5
%0 de Francesco/Levy 2008, S. 5
%1 Nelson A.J. 2008, S. 11, in RREEF 64(2008)
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perty Working Groupdie die Agenda fir das RPI gestaltet undBlst Practicesler

Immobilienbranche identifiziert.

Die gesetzlichen Mindestanforderungen zur Verbesgeder 6kologischen und sozia-

len Performancevon Immobilien werden durch Strategien wie Stadtaerung oder

Erhaltung der natirlichen Ressourcen erzielt unddn Best Casesibertroffen.Ein

wichtiger Schlussel zur Steuerung und UberwachuergFartschritte in diesen Fragen

ist die Implementierung von Systemen fur Mess- Badchmarking von Gebaude- und

PortfolioPerformancesRPI sollte auf Seiten des Eigentiimers wahrendPdEmung,

Gestaltung und Entwicklung in Etappen bereits uragesind kontinuierlich im gesam-

ten Gebaude-Lebenszyklus implementiert werden Miiglichkeiten, die dem Investor

vorliegen, sind folgende:

« Entwicklung von Neubauten oder Erwerb von Liegeafiem mit nachhaltiger
Konzeption (Festlegung von minimal zu erreichen8tandards)

* Sanierung des Bestandes, mit dem Ziel, die 6katbgis und sozialen Leistungen
zu verbessern (gewichtetes Zusammenspiel von FakiondStakeholdeim Pro-
zess)

* Betreiben von Liegenschaften nach Umwelt- und $eaiaaglichen Prinzipien
(z.B. Green LeasesRRessourcennutzung, Abfall uRcycling Benchmarkiny

 Beim Abriss von Gebduden gewissenhaftes UmgehenderitUmweltthematik
(z.B. mit Wiederverwendung der vor Ort zurickgeweamen Materialien fir neue
Entwicklungen)

Bezlglich eines hoheren Ertrags liegen die grosBmentiale in den Bereichen In-

standhaltung, Verwaltung und Nebenkosten; Cap-Ratesheziehungsweise die Risi-

kopramien kénnen dagegen dank Abschreibungen, htbtierens-, Umwelt- und

Marktrisiken gesenkt werden. RPI-Implementierungsgsgien fur die Umsetzung der

obengenannten Szenarien kdnnen u.a. auf folgendekées der Immobilien fokussie-

ren: Gesundheit und Sicherheit, Qualitatskontrdteiale GerechtigkeiGtakeholder-

EngagementUmweltschutz,Recycling offentliche Verkehrsmittel, energieeffiziente

technische Lésungen, etc.

Aus diesen Grinden, um die eigene Wettbewerbsféhigk verbessern, konzentriert

sich die Nachfrage von privaten und institutionellavestoren bei Immobilieninvest-

ments nun auch zunehmend auf griine nachhaltigeu@eldeben den traditionellen

Immobilieninvestoren zieht das PRI auch anderedtorengruppen an und zwar die so
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genanntemext wave investots welche auf zukunftsorientierte Anlagen fokussiere
Die anderen Investoren, die sich vermehrt flr naltigfes Bauen interessieren, sind die
sogenanntesocial investorsdie nebst der Renditenzielerreichung auch didikaupo-
nen ihrer Investitionen beriicksichtigen.

Auf die Frage ,Warum nachhaltige Immobilien?“ ziti®keto Ringger, CEO der neu
gegrindeten schweizerischen Privatbank Globalance Antwort von Prof.
Schellnhuber, Leiter des Potsdam-Instituts fir klfiolgenforschung ,Die Wende muss
noch in dieser Dekade erfolgen. Wer das als urstesadh beiseite wischt, ignoriert die
Realitaten der Physikc®

Nachfolgend werden zwei Beispiele des schweizegis¢hvestorenmarktes prasentiert,
die als explizite<CorporateZiel Nachhaltigkeit im breiteren Sinne verfolgemdusie in
verschiedenen Produkten, Dienstleistungen und Anté@glichkeiten ihren Kunden
anbieten. Es sollte natirlich an dieser Stelle dehk Sarasin als prominenter Vertre-

ter aufgefuhrt werden, aber dieser wird nachfolgengapitel 3.2.2 im Detail prasen-

tiert.
GlobalangemwM
GLOBALANCE BANK *
Zielsetzung Die Globalance Bank wurde in 2011 gegriindet undt Z#ute in der Schweiz

zu den innovativsten Privatbanken mit einem explwlistischen Ansatz im
Bereich des nachhaltigen Investments.

Projekte Sustainable Investmentgor allem indirekte Anlagen, haben sich als edg@n-
dige und bestandig wachsende Anlageklasse in Euromh besonders in der
Schweiz, etabliert.
Das Interview Um den innovativen Ansatz der Globalance Bank ndheuntersuchen, wurde
im Rahmen dieser Masterthese ein Interview mit Métay Wossidlo, Senior
Analyst fur alternative Anlagen und Verantwortliohefir das Immobilien-
Rating am 12.07.2011 in Zurich durchgefiihrt. Nachfolgeimdl die wichtigster:
Ergebnisse aus dem Gesprach zusammengefasst, vegohdilfreich fur die
gesamte Struktur dieser Arbeit waren:

. Unterscheidung zwischeBreen / Responsible / Sustainable

. UN PRI mit einer zentralen Rolle fur das Sustaiaakéset Management
e Thema der 6ffentlichen und privaten Investoren

. Regionale und globale Verteilung der Anlagevehikel

. Neubau / Sanierung: die Wichtigkeit des Bestandelsdas grosse Potenz

%2 Nelson A.J. 2008, S. 8, in RREEF 64(2008)
33 Schellnhuber 2010, zit. in Globalance 2010

 www.globalance-bank.com
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al bei den Sanierungen

. Unschlagbare Effekte der Lage, auch hinsichtliathhaltiger Gedanken

. Kritisch zu hinterfragende Labels und Zertifiziegem mit nur bedingte
Anwendung oder Mehrwert

e  Zahlbereitschaft der Investoren fur nachhaltige trbitien

. Notige Perspektivendnderung, von der Einzelimmebiltu ganzen Sied
lungen oder Stadtteilen

Die Idee, dass#ligh performanceGebaude, deren Wert am Markt in Zuku

steigen werden, bezieht sich auf das Konzept, diedsow Performanceésebau-

de progressiv an Wert verlieren werdfen

Tabelle 1: Globalance Bank

ALTERNATIVE
BANK
SCHWEIZ

ABS, ALTERNATIVE BANK 3¢

Ansatz

Immobilien-Rating

Die Alternative Bank Schweiz ist das zweite nenmestte Beispiel flr eirEn-
gagementm Bereich des nachhaltigen Investments in dem@&&h Insbesonde
re zahlt die Finanzierung von nachhaltigem Bauederuzentralen Anliegen de
Alternativen Bank SchweiDeshalb hat das Finanzinstitut ein sehr innovat
Modell fir die Forderung des nachhaltigen Bauertsviekelt. Nachhaltig ge-
baute Wohnhauser werden mit einem speziellen Ptpdige ABS Econova
Hypothek finanziert: je griiner gebaut wird, destissger ist die Vergunstigung

wie gross diese ist, wird mit dem umfassenden ABSwbilienRating” ermit-

telt. Diesesimmorating-Toolgilt sowohl fur Neubauten von Wohnimmobilie

(Ein- und Mehrfamilienh&usern) als auch fiur diei8amg bestehender Baute
Die Bewertung erfolgt nach diesen funf Kriterien:
. Betriebsenergie: evaluiert den EnergieverbrauctHgizung, Warmwasse
und Strom.
. Bauokologie: fokussiert sich auf den Verbrauch graknergie fir die
ersetzten Bauteile, Uber die baubiologische Qualiéd verwendeten Bau

materialien sowie Uber den Umgang mit dem Regerevass

e Standort: gibt Auskunft Uber die Attraktivitdit d&emeinde, die Anbin:

dung an offentliche Verkehrsmittel, MéglichkeiteesdLangsamverkehr
sowie den Umgang mit Bauland.
. Nutzung: die Wohnqualitat des Objektes sowie dexiBilitat und Anpas-

sungsfahigkeit an neue Bediirfnisse der Bewohnedemebewertet.

%)
=

ves

1

2N

"

«  Okonomie: gibt Auskunft tiber die Anlagekosten demiobilie.

Tabelle 2: ABS Alternative Bank Schweiz

% Larsen 2010, in JOSRE 2(2010)1, S. 253-254

36 www.abs.ch

" vgl. www.abs.ch



17

2.3. Green Real Estate Funds und REITs, eine Ubersicht

Anleger, die ihr Risiko verringern und in ein s&rldiversifiziertes Portfolio investie-
ren wollen, kdnnen Anteile eines offenen oder giessenen, auf nachhaltige Immobi-
lien spezialisierten Immobilienfonds kaufdsachhaltige Anlagefonds sind Fonds, bei
denen neben 6konomischen Aspekten auch 6kologisatiesoziale Kriterien berick-
sichtigt werden. Als Massstab zur Bewertung von hlattigkeit dient das mit einer
Anlage verbundene Risiko, welches sich aus dedlgekaftlichen Akzeptanz sowie der
Konflikttrachtigkeit von Produkten und Produktionstimoden zusammenséfzt
Diese speziellen Immobilienfonds sind in der RegeWwiegend im Bereich der gewerb-
lichen Immobilien wie Biurogebauden, Industrielagersern, Produktionsstatten, Ho-
tels, Spitalern oder Einkaufszentren aktiv. In dietustrielandern machen Neubauten
aber nur einen Bruchteil des gesamten Immobiligiabees aus. Das grosste Einspar-
potential bei Energieverbrauch und CO2-Emissiorkedn besteht somit in der Sanie-
rung des vorhandenen Immobilienbestands.
Im Prinzip kann ein Fonds mehrere Optionen verfolgke sich nicht zwingend gegen-
seitig ausschliesséh
e negativesScreening Ausschluss von Anlagen in Objekten, die bestimititedest-
anforderungen im Bereich der Nachhaltigkeit nidaffileen
e positivesScreeningKonzentrazion allein auf griine Immobilien mittfegfinierten
Leistungskriterien der Nachhaltigkeit. Dieser Azslkeann aufgrund der Verfugbar-
keit entsprechender Immobilien auf dem Markt bestien Grenzen unterliegen.
Da der Bestand nachhaltiger Immobilien relativ klest, misste sich ein solcher
Fonds ausschliesslich auf Neubauten konzentrienexs das Anlageuniversum
deutlich einschrankt und das Fondsvolumen ebemsalmidnken konnté
Eine weitere Moglichkeit, sich am Immobilienmarkt angagieren, sind borsennotierte
Immobilienfonds (REITs) oder Entwicklungs- und MgeenentgesellschafterReal
Estate Management and Developm@IEMD), die wie Aktien an den wichtigsten Bor-
sen gehandelt werdeBa die Regulierungsbehérden die Transformation mamobi-
lienfonds zu REITs dort besonders stark geférdabieh, gibt es die meisten REITs in
den USA, in Grossbritannien und in Australien. laufe dieser Arbeit hat man leider

keine REIT identifizieren kbnnen, die sich aussgglich nachhaltigen Immobilien

#ygl. Sarasin 2010, S. 3
% vgl. Sarasin 2010
“0vgl. Hauff V. (Hrsg.) 1987, S. 46, zit. in Schurhac/ Pfeffer / Baumer 2011, S. 418
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widmet. Einige scheinen sich diesem Ansatz jedoedit weutlicher verschrieben zu
haben als andere.

Dabei ist anzumerken, dass sich die Nachhaltigketse von REITs und REMDs lan-

dertibergreifend kaum vergleichen lassen, da sietalljemeine Qualitat des Immobi-
lienbestandes sowie die gesetzlichen Baurichtlin@m Land zu Land erheblich unter-
scheiden. Bezuglich des sehr wichtigen Themas aggl®¥ichbarkeit ist die von der

Bank Sarasin entwickelte systematische Methodik,eiminvestment aufgrund seiner
Nachhaltigkeit zu bewerten, massgebend. Zuerst @asiBranchenrating durchgefuhrt:
jede Branche wird in Bezug auf ihren Beitrag zu Wttwund Sozialrisiken beurteilt.

Ausschlaggebend sind deren Umweltrelevanz sowi&dmalrelevanz entlang des Le-
benszyklus. Die Bewertungskriterien sind Ressowedirauch, Emissionen, Zentrali-
sierungsgrad sowie interne und externe Konfliktppige. Da kann man sich sehr gut
vorstellen, wie relevant eine solche Bewertungsougtfir Immobilienfonds ist, da die

Branche als eine der umweltgefdhrdendsten giltalmfolgt das Unternehmensrating,
welches die effektive Leistung jedes Unternehmetetiv zu seiner Branche bewertet.
Die ©kologisch orientierten Untersuchungen basieagh einem Lebenszyklusansatz
und betreffen die Produktionsvorleistung, die Pktidumsprozesse, die Produkte und

Dienstleistungen sowie die Umweltstrategie/-politikd Umweltmanagementsysteme.

Vor der Finanzkrise 2008 waren eine Reihe solchdadeinstrumente in diesem Be-
reich entstanden, wobei die Krise und die anscdiede Rezession die Griindung eini-
ger geplanter nachhaltiger Immobilienfonds verztdmat. Die Zahl nachhaltiger Im-
mobilienfonds, die nach den obengenannten Kriteaidagen, ist noch klein, insbeson-
dere was das Angebot betrifft, das auch Privatantegugéanglich ist. Aufgrund der
Analyse fur diese Masterthese, lasst sich annehdess, es in den kommenden Jahren
eine wachsende Zahl neu gegrindeter ImmobilienfomitsSchwerpunkt nachhaltiges
Bauen geben wird; deshalb ist es von besondereenebde die treibenden Faktoren

dieses Phanomen zu identifizieren und zu erklaren.

2.3.1. Treibende Faktoren im Green Fund Trend

In der Ursprungsidee der Griindung immobilienbezegemchhaltiger Anlagevehikel
ist die branchentypische, exponierte Bedeutungbdenomischen Dimension deutlich
geworden. Langfristig haben die Ziele der dkologestund soziokulturellen Dimensi-

on Kosten- oder Nutzenfolgen, die sich in den Miated der Rendite widerspiegeln.
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Einerseits kann die Minimierung des Gesamtenerdigiie im Trade-Off mit den er-
hohten Investitionskosten einen dkonomiscBamefitgenerieren; andererseits ist die
Unsicherheit der zum Teil lAnger@ay-BackZeitrAume eine zentrale Herausforderung
bei der Kosten-Nutzen-Analy4&Zusammenfassend kann man die Nachhaltigkeitsde-
finition von Meins, um den theoretischen AnsatzsdreMasterthese zu verdeutlichen,
ubernehmen: ,[...] eine Immobilie ist nachhaltigem sie langfristig einen 6kologi-
schen, sozialen und 6konomischen Nutzen stifteiehangsweise entsprechenden
Schaden vermeidef?

Laut zahlreicher Reports, wie zum Beispiel dem E®A1 von LaSallénvestment Ma-
nagement, bedarf heute ein erfolgreiches Immobilienanlagemgement der Antizipa-
tion zukunftstreibender Faktoren und nicht nur anen Berlcksichtigung der Cash-
flows. Deswegen sind Investoren immer haufiger dendie Nachhaltigkeit als wichti-
gen Prifpunkt auf ihnre Agenda zu setzen.

Man kann aber die Entwicklung déreen Fundsiicht nur auf delisoodwill vereinzel-
ter Akteure zuruckfihren. Zusammenfassend sindddie treibenden Hauptfaktoren:
die veranderte Gesetzeslage, die staatlichen Annemzl das verénderte Nutzer- und
Investorenverhalten. Zum ersten Aspekt ist zu bkemerdass die neuen EU-Richtlinien
Uber die Gesamtenergieeffizienz von Geb&uden ab @08paweit fir Neubauten den
Passiv- /Null-Energiehaus-Standard fordern. Aussardind Energieausweise, soge-
nannteEnergy Performance CertificatdEPC) auch fir Sanierungen rechtsverbindlich
geworden. Die EU-Gebauderichtlififeverpflichtet die Mitgliedstaaten, binnen zwei
Jahren die entsprechenden Rechts- und Verwalturgggvdten in geltendes nationales
Recht umzuwandeln. Neben Gesetzesverscharfungenirsimerschiedenen La&ndern
staatliche Sanierungs-, Finanzierungsanreize urele®rleichterungen eingefihrt.
Nebst diesen institutionellen Faktoren ist die \&feihtwicklung auch auf Nutzerseite
zu bemerken: insbesondere legdne Chip CompaniedJnternehmen mit hohem Bor-
senwert sowie die Offentliche Hand mit ihrem landertlagehorizont immer grésseren
Wert auf die Nachhaltigkeitsmerkmale der Immobilidlach einer DEGI-Studf2wur-
den ca. 70% der befragten Fonds von den AnlegdrdasiThema der Nachhaltigkeit

41 Schumacher / Pfeffer / Baumer 2011, S. 414

42 Meins 2010, S. 261, zit. in Schumacher / Pfef@aimer 2011, S. 416
“3ISA 2011, LaSalle Investment Management, S. 15-16

“EPBD 2010, Richtlinie 2010/31/EU

5 DEGI Aberdeen 2009, zit. in Schumacher / PfeflBalimer 2011, S. 422
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angesprochen. DieCorporate Social Respoibility (CSR) und die Rentabiliti
beeinflissen zunehmend die Anlagepolitik der Inwest

2.3.2. Implementierung von Nachhaltigkeit bei Immobilienfonds

Es werden, nach defrop-Down Prinzipbereits auf Unternehmensebene, das heiss
Ebene deiFondsgesellschaft, die Weichen fir einen nachlealtigonds gesetzt. 'r-
pflichtet sich ein Investor r Nachhaltigkeit, muss das als Allererstesler Unternh-
mensphilosophie und Strategie verankert werden.bBreits erwahnte DEGI Stui*®
zeigt aber auf, dasa der Praxisnur in den wenigsten Fallen die Fondsgesellsen
wirklich in ihrer Gbergeordneten trategie durch den Nhbaltigkeitsansa gepragt
sind. Dafir muss das Fondsmanagement entsprechend alitgesirden, bevor di
ESG Prinzipieraus der Unternehmensstrategie auf Port- oder Objektebene ure-
setzt werden kdnnen.

Nachhaltigkeitsverankerung in der Unternehmensstrategie |

Nachhaltigkeitsumsetzung im Fondsmanagement |
|
vV
Implikationen fiir das Portfolio
Initilerung Haltephase Exit
* Upgrade Controlling
* Ankauf

* Projektentwicklung

Auswah! der Lieferanten, Dienstleister und Kunden /

Nachhaltigkeits-/Integrated Reporting
Abbildung 8:Implementierung von Nachhaltigkeit bei Immobilienéts*’

Vor dem Hintergrund eines ganzheitlichen Ansatzéssen in allen Phasen des Fs-
zyklusvom Kauf, Gber das Halten bis hin zum Erlés, Triple Bottorr Modell und die
Wahrnehmung einesrigfristigen Zeithorizonts i Mittelpunkt stehen. Zwei sehr vh-
tige Erganzungen fleine konsequer Durchfiihrung eines nachhaltigen Ansatze
einer Fondsgesellschaft sind einerseits die Komkatior in Form von CRS der an-
derseits ein explizites Nachhaltigkeitsrepori Da es aber Ubdfondsgesellschien

nur wenige fundierte wissenschaftliche Auswertungiém, die derValue Adde einer

4 DEGI Aberdeen 2009, ziin Schumacher / Pfeffer / Baumer 2011, S.
47 Bienert / Braun 2011, in in Schumac / Pfeffer / Baumer 2011, S. 425
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Nachhaltigkeitsagenda nachweisen kénnen, kann wirfristiges Gewinnstreben, wie
Bienert und Braun erklaréh nicht die ausschliessliche Motivation fiir die levpentie-
rung der Nachhaltigkeit sein. Es spielen, das ThdemdNachhaltigkeit betreffend, sehr
viele soft Faktoren mit: CSR, Image, Werbeeffekt, Wettbeweitthigikeit, das Anstre-
ben eines langfristigen Anlagehorizonts, die Difesierung der Portfolios, etc. Ein
bedeutender Faktor ist der zeitliche Vorteil gedremianderen auf dem Markt traditio-
nellen Investoren. Dieser Wettbewerbsvorsprungéade vor dem Hintergrund der
steigenden politischen und o6ffentlichen Wahrnehmdag Klimawandels besonderes
wichtig. Bereits heute sollte man bei Immobilierdsnallgemeine Umweltrisiken und
zunehmende Regulierungen im Rahmen des Fondsmaeatgeeinbinden und bewer-
ten. Kurzfristig kdnnen sich positive Vermarktunifskte ergeben, wie sie néher im

Kapitel 4 untersucht werden.

2.4. Historische Entwicklung der Green Funds im Immobilienbereich

Lange konnte man sich in der Immobilienbranche dem sogenanntedircle of blame
nicht befreien. Laut Sven Bienert und Thomas Bfaimaben sich Nutzer, Bauwirt-
schaft, Investoren und Entwickler lange gegenseliggSchuld des nicht erfolgreichen
Durchbruchs der Nachhaltigkeit in der Immobilieradae vorgeworfen. Dartber hin-
aus war der Hintergrund der relativ kurzen Haltedaler Immobilien seitens der Inves-
toren ein verscharfender Aspekt der Problematilerdacht mit der lAngeren Amortisa-
tionsdauer nachhaltiger Investitionen vereinbar. & Situation scheint sich jetzt, wie
z.B. in einer aktuellen Studie von Roland Bergen€ildtants’ bewiesen, langsam zu-
gunsten des Nachhaltigkeitsgedankens zu wendenwidigigsten Ergebnisse zur un-
tersuchten Aussage ,Nachhaltiges Immobilienmanagérsehafft Mehrwert* lassen
sich wie folgt zusammenfassen:
* es handelt sich um keinen kurzfristigen Hype, som@s ist ein wachsender lang-
fristiger Trend (dies wurde auch von der eigenerfrdge in Kapitel 5 bestatigt)
e Uber 70% der befragten Bauherren und Investorahis#neit zusatzliche Investiti-
onskosten in Hohe von ca. 9% zu akzeptieren; sergibt sich ein erhebliches zu-

satzliches Investitionspotential

48 Bienert / Braun 2011, in in Schumacher / PfefBatmer 2011, S. 424
49 Bienert / Braun 2011, in in Schumacher / PfefBatmer 2011, S. 419
*¥ Roland Berger Strategy Consultants 2010, zit. Betuher / Pfeffer / Baumer 2011, S. 420
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- fast 90% der Mieter sind nach den Ergebnissen teti&Sbereit, einen Mietauf-
schlag von durchschnittlich 4,5% fir die Nutzungeginachhaltigen Immobilie zu
zahlen, obwohl dieser Betrag die Einsparungen adsiziertem Energiebedarf
Ubersteigt

Das frihere Erkennen dieser Faktoren und das dalgemde urspringliche Interesse

kamen von Seiten grosser Pensionsfonds in den W8AnuGrossbritannien (CsISTRS,

Hines CalPERS, BT British Telecom, etc.), die sith erste fur nachhaltige Anlagen

(SRI) eingesetzt haben. Nachfolgend sind einigsediPionier-Fonds aufgefiiPirt

igloo

IGLOO REGENERATION FUND 52
Zielsetzung Igloo wurde von den Vereinten Nationen als der weit erste verantwortliche

v

Immobilienfonds beschrieben. Die Anwendung der &izpien in einem Immobi-

lienfonds ist, zusammen mit einem laufenden Progrdim Forschung und Innova
tion laut dem Igloo Management nétig, um bessersdaeidungen zu treffen urd

um Ertrdge zu maximieren.

Projekte Der Fonds bestrebt an, Kommunen und Zentralregiemirauf regionaler und nati

onaler Ebene zu regenerieren und soziale sowischiaftliche Ergebnisse zu lie
fern. Der Igloo-Regeneration Fund wird von Avivavéstors verwaltet, um in die
urbane Regeneration der Top-20 britischen Stadisvastieren.
Hauptthemen Gesundheit, Glick und Wohlbefinden, Regeneratido)daische Nachhaltigkeit,
Urban Design- fur die Schaffung gemischt genutzter nachhalt@eartiere.

Rating Footprint® ist ein massgeschneidertdssessment-Tgolelches fur Igloo entwi

ckelt worden ist. Dagool, das speziell fir gemischte Nutzung zugeschnigen

vereint in einem ganzheitlichen Ansatz die vier rmnannten Hauptthemen. Es
legt einen starken Schwerpunkt auf die Notwendigkié Chancen des Standorts
zu entwickeln und auf dadsngagementler Stakeholderzu reagieren. Um diBer-
formancezu messen, werden andere Bewertuhgsls zur Erganzung und Verbe
serung der Sl Politik eingesetzt (BREEAMIpde for Sustainable Homedie nach-

Uy
1

haltige Entwicklung, Checklisten urizksign Quality Indicatorsetc.)

Tabelle 3: IGLOO Regeneration Fund

%1 Die Auswahl der Fonds basiert auf ein Credit Suieternes Research

%2 ygl. Footprint Igloo 2009
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CalPERS
HINES CalPERS HCG®

Zusammenarbeit mit einefrivate EquityFonds zu den Pionieren, die sich a
schliesslich dem griinen Investment gewidmet haben.

Hines CalPERS Griine Entwicklungsfonds (HCG) wurdeAugust 2006 mit den
California Public Employees Retirement Syst@alPERS) gegriindet, um nac
haltige Blirogebaude, die durch dieadership in Energy and Environmental C
sign-Core & ShellLEED-CS) zertifiziert werden, zu entwickeln. HCGGfangli-
ches EigenkapitdEngagementvaren US $123.000.000 und mit zusatzlichem
genkapital Engagement CalPERS im Jahr 2007 betggt nunmehr US

Auf dem amerikanischen Markt zéhlt das Beispiekefiihrenden Pensionskasse i

D

e_

Ei-

$277.000.000.
24-50% | 40% : 33-39% : 70% : $17-48 billion
in energy in water in carbon ¢ in solid waste ¢ in total health care costs

usage . usage : emissions : going to landfills : from improvements to indoor
: : : i environments, and add
i $20-160 billion per year in
¢ worker performance

Building sale prices for energy efficient buildings are as much as 1 0%
higher per square foot than conventional buildings.

Tabelle 4: Hines CalPERS HCG

[l

ROSE SMART GROWTH INVESTMENT EQUITY FUND **

Retail Fundl, wurde bei fast USD40m geschlossen. Es handitte um einen
Retail Fund welcher Immobilien in der N&he von Transitknoteter in begehba
ren Gemeinden. Es wurden rund USD30m des FondBrajgkte in dichten, tran
sitreichen Méarkten im ganzen Land eingesdiiése Lagen sind nicht nur bess
zu bewirtschaften, sondern auch wesentlich fiintdigringerung der Kohlenstoffe
die durch Immobilien und deren Verwendung verursaarden.Die zweite Anla-
gestrategie des Fonds besteht darin, Investitiomd€lasse-B-Lagen (historische
Biro- undmulti-family-Gebauden) in Stadten, die ein starkes intelleldaedlapital

haben, zu tatigen.

| Eauity

IMPACT INVESTMENT
FUND

INVESTOR DEAL
Multiple Investors T Various Resl Estate
Profile: Prudential «f: Morgan Utben Transactions

GEOGRAPHY
United States

Renalssance Property Fund

AREA OF IMPACT
Urban Renawal

. Y
15% expected return >15% expected retumn

Tabelle 5: Rose Smart Growth Investment Equity Fund

%3 vgl. www.hinesrei.com

> vgl. www.rose-network.com

Einer der ersterGreen Fundsin den USA, der Rose Smart Growth Investment

er

=)
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Properties

Thomas
Group

THOMAS PROPERTIES HIGH PERFORMANCE GREEN FUND *°
Thomas Properties Group (TPG) ist bestrebt, eimefidles Unternehmen in der

Entwicklung und im Betrieb vomigh-performance Green Buildingau werden.
Der Fokus liegt auf der Senkung der Betriebskostem Reduzieren des Fussab-
drucks und der Schaffung von Mehrwert durch deiple-BottomAnsatz. Die
nachhaltigen Uberlegungen betreffen alle Aspekge@eschafts, von der Entwic

lung bis hin zu den Investitionen, Leasing und BétHigh-PerformanceGebaude

passen zur Gesamtstrategie, weil sie ein qualitetohwertiges Produkt darstellen;

U
]

sie haben einen direkten und positiven Einflussch@ifRenditen und die Wettbe

werbsfahigkeit auf dem Markt. Diese Grafik zeigé djeringeren Leerstdnde des

TPGI Portfolios gegenuber durchschnittlichen anaigchen Markten.

0.0%
(2.0%) l
{4.0%) (2.8%) (2.8%) (2.9%)

(3.1%)
i (4.29%) & 4
(6.0%) (4.5%) (4.6%) (4.9%) (5.0%) (5.4%) (6:5%) (5.5%)
{B.0%)
(10.0%) (5.4%)
(12.0%)
TPGI New York  Boston Philly U.S. Market Chicage Houston Austin San Los Orange Washington  Miami
Paortfolio Index Francisco Angeles County D.C.

Tabelle 6: Thomas Properties High-Performance GFegsrl

m Fund

REVIVAL FUND MANAGEMENT °°
Das Revival Fund Managemetiat im Januar 2007 einddrban Green Fundm

Wert von $150.000.000 fir akkreditierte Investol@mciert (vor allem vermdgende
Privatkunden und institutionelle Investoren mit mats $1.000.000). Revival Fund

ist ein Value-Added Real Estate Investmelmternehmen, welches Immobilienent-
wicklungen fordert, die urbane Nachhaltigkeit aevanten Faktor implementieren.
Die langen Laufzeiten deReal Estate Private Equity-Marktgpmbiniert mit der
Angebots-Nachfrage-Lucke fur grine Geb&dude, umescst die Notwendigkei
spezialisierter Fonds, die sich Blainstream-und sozial verantwortlichen Investoren

ausrichten.
Der nachhaltige Aktienfonds erwirbt und verwaltat diversifiziertes Portfolio vor:

=]

Transitorientierten, gemischt genutzten Objekten in nuhdr Dichte begehbare

Ballungsraumen.

Tabelle 7: Thomas Properties High-Performance GFeenl

%5 vgl. www.tpgre.com

%6 vgl. www.revivalfunds.com
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3. Fonds,Labelsund Ratingsim Vergleich

3.1. Heutiger Stand derGreen Property Anlagevehikel

Dass greent im Trend liegt, ist mittlerweile offensichtlictim Mittelpunkt stehen dabel
nicht mehr die Gebaude selbst, sondern vermehregRartfolios oder Fonds. Trotz des
rapiden Wachstums besetzen die nachhaltigen Farfddean Gesamtmarkt ein Volu-
men, welches eher im Promille- als im Prozentblraigsgedriickt werden kann. Jetzt
ist es interessant aufzuzeigen, wo man gedankli¢iFmanzebene steht und welche
Produkte einem Investor zur Verfiigung stehen. IrggBsatz zu der geringen Auswabhl
an nachhaltigen Immobilienfonds ist, wie bereitKapitel 2 aufgezeigt, das Angebot
an alternativen Investments anderer Assetklassennachhaltig gemanagter Aktien-
fonds, Ethik- oder Themenfonds, sehr breit und mifieiert. Nachhaltigkeit hat im
Kapitalmarkt langst Einzug gehalten. Die Erwartunge Green-Building-Fonds sind
deswegen umso hoher. Ein gewisses Dilemma und dgicherheiten der Investoren
werden bei der Neuauflage eines nachhaltig angei€gteen Building Fundsichtbar.
Es stehen viele offene Fragen an, die eines emas/ativen und mutigen Ansatzes
bedirfen: was kann eiGreen Fundmehr als die traditionellen? Woher kommt die
Rendite, was honoriert der Markt? Wer bezahlt deetifizierungsgebihren? Das sind
nur einige der herausfordernden Fragen.

Die bereits erwdhnte DEGI-Umfrage unter deutschemdbilienfondsmanagern ergab,
dass dem Aspekt Nachhaltigkeit durchaus Interesgggengebracht wird, nur mangelt
es bei den meisten Unternehmen an der konkreteretdorsj’. Nach Einschatzung der
meisten Fondsmanager wird der Anteil an nachhalt@ebauden in ihren Immobilien-
fonds in den kommenden fiinf Jahren steigen. FUpki®®% der Teilnehmer ist Nach-
haltigkeit schon ein integraler Bestandteil deretitionsstrategie, auch wenn der Fo-
kus auf Wirtschaftlichkeit und Marketingeffekte méitet ist.

Wie immer bei innovativen Anlageansétzen brauchirspringlich ,Pioniere”, die den
Weg bahnen. Bislang sind die Erwartungshaltungesitipp aber gleichzeitig ist die
Beweiskraft fir die meisten traditionellen Investor noch zu gering. Erst nach den
ersten positiven sowie negativen Erfahrungen, deheifrn oder Sieg des einen oder
anderen Geschaftsmodell wird dieses Anlagetheneale#ite Basis finden. Im Moment

handelt es sich immer noch um einen sehr heterogareansparenten Anlagebereich.

5" DEGI Aberdeen 2009, zit. in Schumacher / Pfefleaiimer 2011, S. 423
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3.2. Hauptakteure im Green Real Estate | nvestment auf dem Schweizer Markt

Um die Heterogenitét einzuschranken, fokussiert matger Nachfolge auf die wich-
tigsten schweizerischen RPI-Vehikel. In Kapitel 2vBrden bereits als Beispiele fur
einen Ubergreifend nachhaltigen Ansatz im Immobldereich die beiden schweizeri-
schen Finanzinstituten Globalance Bank und ABSerAtitive Bank Schweiz, prasen-
tiert. Wenn man aber ausschliesslich auf das beggnmAnlageprodukt der Fonds fo-
kussiert, sind grundsatzlich nur Credit Suisse Badk Sarasin auf dem schweizeri-
schen Immobilienmarkt der indirekten griinen Anlaggging und zwar mit verschiede-
nen Produkten: einerseits bietet Credit Suisse idstitutionellen Investoren einen
Green Property Fundwelcher schweizweit direkt i@reen Buildingsnvestiert; ande-
rerseits hat Bank Sarasin einen notierten indireK@nds, welcher weltweit in nachhal-
tige Immobiliengesellschaften investiert und negsarumen mit Catella einen Fonds,
welcher europaweit in bestehenden Gewerbeimmolaldegt. Zudem hat Sarasin auch
eine nachhaltige Anlagestiftung, welche in Schwelmemobilien investiert. Nachhal-
tigkeit geht hier weit Uber Energieeffizienz unchdeinsatz erneuerbarer Energiequel-
len hinaus; dazu gehdren u.a. der Zugang zur nfildtsir des taglichen Lebens, eine
geringe Larmbelastung und die behindertengerecbastatung.

Noch erwahnenswert, aber nicht weiter beschrielstrder kleine Fonds (bisher eine
Liegenschaft und eine zweite in Akquisition) deri€wFinance and Propettywelche
als Hauptanlagekriterium die Nachhaltigkeit Uben dgsamten Lebenszyklus einer
Immobilie betrachtet.

Wie bereits in der Einleitung antizipiert, kann nmearfgrund der grundsatzlich verschie-
denen Produktarten die nachfolgend beschriebentagéwvehikel der Credit Suisse und
Bank Sarasin nicht auf einer quantitativen Basigylegchen, sondern nur qualitativ

beschreiben.

3.2.1. Credit SuisseReal Estate Fund Green Property

Immobilien sind aufgrund ihrer langen Lebensdauigr€inen nachhaltigen Umgang
pradestiniert. Als grésster privater Immobilieniste der Schweiz handelt d&eal
Estate Asset Managemeddr Credit Suisse AG zukunftsorientiert und ist deerzeu-
gung, dass ein nachhaltiger Ansatz im Umgang nagénschaften notwendig ist und

sich kunftig auf die Wertentwicklung positiv ausken wird. Nachhaltiges Bauen

%8 vgl. www.swissfp.com
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schafft die Voraussetzung dafir, dass 6kologiselméschaftliche und gesellschaftliche
Herausforderungen heute und morgen erfolgreich satgewerden konnen.

Der Real Estate Fund Green Propedgr Credit Suisse ist der erste Schweizer Immobi-
lienfonds, der in nachhaltige Projekte und Objektewirtschaftlich starken und urba-
nen Standorten in der Schweiz investiert. Die Rtejeind Objekte missen den Anfor-
derungen vorgreenpropertydem Gutesiegel fir nachhaltiges Bauen, entspnedber
Fonds stand in der Anfangsphase nur qualifizieftelegern offen und verschaffte die-
sen den Zugang zu einem diversifizierten Portdiegjualitativ hochwertiger Baupro-
jekte und Liegenschaften. Aufgrund der Realisierung Bauprojekten ist der Fonds
auf Anleger mit mehrjahrigem Anlagehorizont ausgeet. DerReal Estate Fund
Green Propertyhalt die Immobilien im Direktbesitz. Die ErtragadiKapitalgewinne
aus direktem Grundbesitz werden beim Immobilientoselbst besteuert und sind somit
fur den Anteilscheininhaber steuerfrei; sie unégiin nicht der Verrechnungssteuer.
Der Fonds ist derzeit nicht an der Borse kotiart; andel wird ausserhalb der Bérse
durch die Depotbank sichergestellt. Die Fondslgjtaieht vor, derReal Estate Fund
Green Propertyinnerhalb eines Zeithorizontes von funf Jahrendés Publikum zu
offnen und an der Borse zu kotieT@nGriine Immobilien erlangen auf dem Kapital-
markt mehr Ansehen, was durch eine grossere Anratiihaltiger Produkte bestatigt
wird. Nachhaltigkeit gehort heutzutage, laut demdamanagement von Credit Suisse,
nicht nur zu den Kernzielen einer Unternehmungdsam wird im Immobilienmarkt
mittlerweile vorausgesetzt. Die verbesserte Vermagsfahigkeit, der Imagegewinn
sowie ein stabiler Cashflow durch verringerte Lesrdsrisiken fihren auch zu sinken-
den Risikopramien und somit tendenziell hGherentgveiDazu tragt auch eine Diversi-
fizierung des Portfolios bei.

10%
Wohnbauten

21%
Gemischie Bauten

69%
Kommerziell genutzie
Liegenschaften

Abbildung 9: Immobilienstruktur Green Property nadartigstellung

Der gewichtete Diskontierungssatz betragt 4,73% Nettoertrdge nach Abzug der

langfristigen Instandsetzungsmassnahmen. Fuadmostbewerteten Neubauprojekte

*vgl. Credit Suisse 2010, Jahresberigbal Estate Fund Green Property
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lasst sich kein gewichteter, durchschnittlicherkdigtierungssatz ermitteln. Die Bau-
projekte werden entsprechend ihrem Baufortschintinziert. Da der Fonds aus der
Erstemission tber ausreichend liquide Mittel vetflipnnte der Fonds die bisherigen
Zahlungen aus eigenen Mitteln finanzieren. Ruckstgen fur kinftige Reparaturen
wurden noch keine gebildet. Das Nettofondsvermdggragt ca. CHF 300 Mio.
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Abbildung 10: Kursentwicklung in CHF (01.01-31-1Q1D)

3.2.2. SarasinSustainable Equity, Real Estate Global und SarasinSustainable

Properties, European Cities

Als einer der Marktfuihrer fir nachhaltige Investiten deckt die Bank Sarasin mit dem
Sustainable Equity Real Estate Glolids Anlageuniversum der indirekten Immobi-
lienanlagen unter Nachhaltigkeitskriterien ab uadysdabei fir ein optimiertes Rendi-
te-Risiko-Profil. SarasirSustainable Equity Real Estate GlobaVvestiert weltweit in

borsenkotierte Aktien und Beteiligungspapiere vontdinehmen, deren Tatigkeit
mehrheitlich auf den Immobiliensektor ausgericidetund die dabei dkologische und

soziale Nachhaltigkeitsaspekte beriicksichtigen.

160 -
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100 0
80 = -10
60 o -20
40 T T T 1 30

2006 2007 2008 2009 2010 2011
= Performance indexiert M Janhrliche Performance in %
Perf. in % 2006 ‘ 2007 | 2008 2009 | 2010 2011 (YTD) ‘
EUR - - | -20.98 28.07 | 20.69 -3.02

Abbildung 11: Kursentwicklung in EUR (Daten per @3.20115°

Das Anlageuniversum basiert auf den von Sarasiwiekelten Nachhaltigkeitsprofilen
der einzelnen Unternehmen. Die Bewertung beruhptséahlich auf einer pro-aktiven

Haltung der Immobiliengesellschaften in Bezug aefirderte Nachhaltigkeitsaspekte

0 sarasin 2011, S. 2
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und einer transparenten Berichterstattung. Zeeifimgen und die Verpflichtung zur
Einhaltung international anerkannter Standardsherhdabei die Glaubwiirdigkeit der
Unternehmen.

Sarasin Sustainability-Matrix®

hach M Analysierte Wertpapieremittenten
m ‘ ® lm m ™ = Anlageuniversum
- a B u - - u = y Unternehmen: Nachhaltigkeit des
a Unternehmens
= .al® . = Lander: Ressourcen
Y| mmmm " & Institutionen: Nachhaltigkeit bei
= T e der Umsetzung
~or S e o T
| | | i | | x Unternehmen: Nachhaltigkeit der
— - m s oy Branche
i Lénder: Verfigbarkeit von Ressourcen
- ',mh X tief Institutionen: Nachhaltigkeit des

Leistungsauftrages

Abbildung 12: SarasiSustainability Matrix

Weiter bewerten ausgewiesene ImmobilienexpertenSamasin die finanzielle Attrak-
tivitat der nachhaltigen Unternehmen und stelleraags ein aus Rendite- und Risikoge-
sichtspunkten optimiertes Portfolio zusammen.

SarasinSustainable Equity Real Estate Glolmétet Anlegern erstmals die Mdglich-
keit, ausschliesslich in nachhaltige Immobiliendiesbaften zu investieren, die sich
den zukinftigen Herausforderungen der Branche tisehgiute stellen und somit eine
Vorreiterrolle bei der Realisierung und Verwaltwign nachhaltigen Immobilien ein-
nehmen. Zum einen partizipieren sie mit diesem Bkowizept an einem klar zukunfts-
orientierten Thema, das bisher noch nicht von deitdn Masse der Investoren aufge-
griffen wurde. Zum anderen bietet der Fonds privated institutionellen Anlegern
einen einfachen Zugang zu einem attraktiven Anlage®nt, in dem Sarasin langjahri-
ge Erfahrung besitzt. Somit kénnen die Anleger adhdieses Produkts ein diversifi-

ziertes Immobilienportfolio in die eigene Anlageifileinbauen.

Linder Long Short Net
Eurapa 13.00 0.00 13.00
Nordamerika 42.00 0.00 42.00
Pazifik ex. Japan 27.50 0.00 27.50
Japan 16.30 0.00 16.30
Ubrige 1.20 0.00 1.20
Total 100.00 0.00 100.00

Tabelle 8: Aufteilung der Wertpapierschriften naéimder, 30.06.2010

Das neueste Produkt ist der Sar&irstainable Properties European Cities Fudds-

sen Grindung zusammen mit Catella in einer Medittaiiing am 13. Juli 2011 be-
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kannt gegeben worden 35tDie beiden Investoren bieten gemeinsam den ehstero-
bilienspezialfonds fir institutionelle Investoreder ausschliesslich in nachhaltige Ge-
baude in wachstumsstarken europaischen Metropolasstiert. Der Schwerpunkt liegt
auf Deutschland, Frankreich und den nordischent&ta®as Fondsmanagement inves-
tiert vor allem in Biro- und Handelsimmobilien (d&ohngebaudeanteil betragt maxi-
mal 25%). Der Fokus ist auf bestehende Gebaudehget; spater werden auch Ent-
wicklungsprojekte hinzukommen. Die Ziel-Anlagergrdst zwischen 5,0 und 5,5 Pro-
zent festgelegt. Nebst der Energieeffizienz derdadb ist die Standortattraktivitat zu-
nehmend ein wesentlicher Faktor fur die nachhaligtentwicklung von Immobilien.
Zur Messung der Nachhaltigkeit der Gebaude verwetideBank Sarasin auch fur die-

sen Fonds das oben erwahnte eigeaengSystem.

3.3. Weitere relevante Green Fonds und REITs in Europa

unibail-rodamco

UNIBAIL-RODAMCO ©2

Unibail-Rodamco ist in drei Segmenten der Gewerb®inlien-Branche tatig: Ein+

kaufszentren, Birogebauden und Kongress- und Alsgiseinrichtungen. Die

Gruppe konzentriert sich auf grosse, qualitativhiveertige Einkaufszentren in wick

tigen europaischen Hauptstadten mit hoher Bevoligsdichte und attraktive Eir
zugsgebiete. Die Gruppe investiert in Anlagen nahi8rungspotenzial, das durch
Uberlegene operative Fiuhrung und durch Entwicklmiiggichkeiten wie Erweite
rungen und Renovierungen erfasst werden kann. AnD8tember 2010 waren 88
Einkaufszentren in ihrem Besitz.
Tabelle 9: Unibail-Rodamco REIT

HESSE NEWMAN

HESSE NEWMAN GREENBUILDING ©3

Uber den Hesse NewmadreenBuilding Fundszon Hesse Newman Capital kénngn
Anleger in die Siemens-Niederlassung Rhein-Ruhekdliam Flughafen Disseldorf
international investieren. Das Burohaus mit ca0@0. Quadratmetern Mietflache
zeichnet sich durch einen hohen Qualitatsstandasd umd wird samtliche EU-
Anforderungen an eiGreenBuildingerfillen. Anleger erhalten Auszahlungen von
prognostiziert anfanglich 6 % pro Jahr. Als klaslses Immobilieninvestition richtet
sich der Hesse NewmdBreenBuildingvor allem an eher sicherheitsorientierte An-

leger. Es handelt sich um eine Core-Immobilie imhfRan eines zukunftsfahigen

®% vgl. www.sarasin.ch
62 ygl. www.unibail-rodamco.com

%3 vgl www.hesse-newman.de
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Fondskonzept.
Sein Immobilienbereich, die Siemens Real Estate E|SRst bereits deutsche

GreenBuildingPartner und hat fur ihr&reenBuildinglnitiative diverse Auszeich-
nungen erhalten. Auch die Fondsimmobilie in deipait City wird die Siemens AG
in ihr Green-Building-Portfolio aufnehmen. Als Mégthat der Konzern sich ver

pflichtet, bei der Deutschen Energie-Agentur Gmbitsprechende Antrage zu ste

r

len und die hierfiir erforderlichen Massnahmen, eéssindere die Bestandsaufnahme

(Audit), durchzufihren.

Tabelle 10: Hesse

Newman Greenbuilding

iVG

IVG PREMIUM GREEN FUND

Die IVG Immobilien AG Bonn hat den ersten Immohili&pezialfonds fir nachha

tige Gebaude IV@remium Green Fundjegrindet und voll platziert. Der Fonds

investiert insgesamt ca. 300 Millionen Euro in vieue bzw. sanierte Blirogebaude-

ensembles. Die Immobilien werden von der IVG an 8¢sndorten Berlin, Bonn

Frankfurt und Minchen entwickelt. Die Fertigstetjuder Fondsobjekte erfolgt

zwischen Dezember 2009 und November 2010. Der Fondde zum 1. Mai 2010 in

einer Club DeatStruktur mit insgesamt funf Anlegern aufgelegt.eDnvestoren

Ubernahmen gleiche Teile zu je 33 Millionen Eures der Verfligung stehende

Eigenkapitals in H6he von rund 165 Millionen EubdG beteiligte sich mit einem

Anteil in Hohe von 20 Prozent am Fonds. Die Aussitimgsrendite liegt laut IVG
im Bereich von 6 Prozent, die angestrebte Gesaditeeim Bereich von 8 Prozent.
Das aus insgesamt 10 Birogebauden bestehendeliBontéist zum 1. April 2010
einen Vorvermietungsgrad von ca. 90 Prozent aus.LRufzeiten der Mietvertrag

liegen bei durchschnittlich 10,5 Jahren.

(¢}

n

®

Tabelle 11: IVG Premium Green Fund

Lii

iii INVESTMENTS GREEN BUILDING FONDS ©°

iii-investments (Internationales Immobilien-Instjtwurde 1958 als Tochtergese
schaft der HypoVereinsbank gegriindet. iii-investtad¢ancierte deGreen Building
Fund den ersten Immobilien-Spezialfonds nach dem daets Investmentgeset

welcher ausschlisslich iGreen Buildingsnvestiert. Das Anlageziel des Fonds v

folgt dasCore und Core-PlusProfil; der Fokus liegt auf Blroimmobilien an wirt

schaftlich interessanten europaischen StandoBes. angestrebte Investitionsvol

men betragt ca. 400 Millionen Euro, mit einem Maximvon 50% Kreditfinanzie-

rung. Die Immobilien werden als Green Buildings wedermaational oder interna

tional anerkannten Standards (BREEAM, LEED, HQE,NB} zertifiziert. Inner-

N

er-

%4 vgl. www.ivg.de

%5 vgl. www.iii.co.uk
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halb kurzer Zeit werden die zuséatzlichen margindf@sten fir Planung und Ba

c

planmassig abgeschriebereen Buildingsbieten eine hohere Energieeffizienz

sowie hohere Mietertrage gegeniber traditionellenmobilienanlagen. Dariibe

=

hinaus bieten, laut dem Fondsmanagem@nten Buildingseine nachhaltig héher

(¢}

Rucklaufquote und einen héheren Wiederverkaufswert.

Tabelle 12: iii Investments Green Building Fonds

@ Pramerica

PRAMERICA TMW WELTIMMOBILIENFONDS
Das Nachhaltigkeitskonzept des TMW Immobilien Waltdls umfasst erstens vier

Leitprin- zipien: wie Ublich werden die klassischearameter Rendite, Risiko und
Liquiditat um das Kriterium der Nachhaltigkeit eritegt. Zweitens wird eine umfas-
sende freiwillige Zertifizierung von mdglichst véel Objekten Uber einen langeren
Zeitraum angestrebtDrittens ist die Verpflichtung zu einem umweltsceoden

Umgang mit den Ressourcen Energie, Wasser und |Atefatral. Dies schafft Ener

gieeinsparpotentialen, die dazu beitragen, denogfethen Fussabdruck des Ge-
samtbestandes zu reduzieren. Viertens gilt dagziPrarer Messbarkeit, welche si¢h
in einer erhdhten Datenerhebung zu Energie-, Wasset Abfallverbrauch wider:
spiegelt.

Es wurde in 200%ustainable Standard Operating Guidelin&SOGs) implemen

tiert. Um das Ziel einer nachhaltigen Entwicklund ®bjektebene zu realisieren, ist

eine klare Hilfestellung fur da®roperty Managementnd die Mieter notwendig. Di

D

Handlungsempfehlungen und bewahrten Verfahren zoieBmgen, technischen

Erneuerungen und Gebaudeprozessen werden in didaedbuch vorgegeben.

Der hohe Grad der Fragmentierung und Komplexitat rum den Globus stellt im

merhin eine Herausforderung fir die erfolgreichesdtaung der SSOGs dar.

Tabelle 13: Pramerica TMW Immobilienweltfonds

3.4. Objekt- und Fund-Rating Standards

3.4.1. Ubersicht Uiber internationale Labels nach Zertifizierungsstandards oder

eigene Tools

Nachhaltigkeit hat fur die Immobilienméarkte an Betlmg gewonnen und dabei welt-
weit zur Einfihrung entsprechender StandardsRaihgsgefuhrt. Wahrend die Ener-
gieersparnis im Vordergrund steht, missen im Raheweer Kosten-Nutzen-Analyse
auch verschiedene ,weiche Faktoren* wie Lebenskandder soziale Verantwortung
bertcksichtigt werden.

In den letzten zehn Jahren wurden in vielen LandiemWelt eigene Standards und

Rating Systeme fur nachhaltige Immobilien entwickelt. Anhang werden kurz tabel-

% vgl. www.pramericarei.de
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larisch die wichtigsten Labels der Industrielantdeschrieben, obwohl viele andere
Markte, selbst Schwellenméarkte wie China, Indien wateinamerika, dartber verfi-
ger?7. Eine Zertifizierung ist zwar nach wie vor freiligl viele Regierungen haben
mittlerweile jedoch Vorschriften (z.B. Anforderungan die Energienutzung in neuen
Gebauden) bzw. Anreize (z.B. Steuervorteile) eialgef die Immobilien mit Nachhal-
tigkeitslabel begtnstigen.

Es besteht ein Trend, dass immer mehr Immobilienrdain Nachhaltigkeitslabel zerti-
fiziert werden. Die Umsetzung der verschiedenen hRaltigkeitsstrategien erfolgt
durch einzelne Massnahmen, die \o-costAktivitaten bis zu sehr kostenintensiven
Anstrengungen reichen, die lUber langere Zeitraumartssiert werden. Immer haufiger
ist es am Markt gangig, die Summe der Nachhaltigkbamente durch eines der zahl-
reichen Zertifizierungssysteme nachweisen zu lad3enbekanntesten Labels sind das
deutsche DNGB-Siegel, LEED aus den USA und BREEASIEK.

Der wachsende Trend zu 6kologischen Produkten amktNhat zu einer Verbreitung
und Vielfalt von Labels und Zertifizierungen geftit8o zertifizieren einige Labels nur
Neubauten, Wohn- oder Blurogebaude, andere konemmirisich auf die Architektur
oder die Bewirtschaftung der Immobilie.

Die Diskrepanz dieser unterschiedlichen AnséatzeNaghhaltigkeit in den verschiede-
nen Landern und die Herausforderung, nBeachmarkgur unterschiedliche Immobi-
lienarten sowie Lander zu entwickeln, zeigt, daS&H=nvironmental Social and Cor-
porate Governangenoch in einer frihen Phase steht. Aber die Graizéskann man

anhand dieser Grafik von Pramerica erlautern (ee Rrinzipien wurden bereits in

Tabelle 13 prasentiert).

V@] ]@

Prinzip des Prinzip der Prinzip der Prinzip der

vierten Parameters: freiwilligen Zentifizierung Ressourcenschonung: Messbarkeit:

Erweiterung der klassischen {LEED bzw. nationales Energie, Wasser, Abfall Erhdhung der Messharkeit
Parameter Rendite, Risiko Aquivalent) / Datenverfiigbarkeit des Ener-
und Liquiditat um das Kriterium gie-, Wasser- und
der Nachhaltigkeit Abfallverbrauchs

Abbildung 13: Leitprinzipien fur die Zertifizierungon Fond®®

Unabhangig vom Zertifizierungssystem sind Biend Managersm Anlageprozess be-
miht, die Renditeerwartungen mit den nachhaltigeat&yien tbereinstimmen zu las-

®7vgl. Credit Suisse 2009, S. 6

%8 vgl. www.pramericarei.de
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sen. Die Implementierung jeder Strategie erfolgtridenLife Cycle,den Lebenszyklus

jedes Investments in den Fonds. Zusammenfassendrkan die relevanten Katego-

rien, die den gangigen Zertifizierungssystemen mun@e liegen, so rekapitulieren:

*  Akquisition / Entwicklung: nachhaltige Entwicklungpn Neubauten, Vermeidung
von TreibhausgasemissioneBenchmarkingund Zertifizierung mit regionalen
Programmen fur die Identifizierung ddyest practicé

* Portfolio / Asset ManagementEnergieschonung und Reduktion von CO2-
Emissionen, sparsamer Umgang mit WasBagyclingund Abfall-Management
(auch am Bau), Innenraumluftqualit&@reen CleaningGreen Leasingnachhalti-
gesSupply Chain Managemennd ebens@Benchmarkingund Zertifizierung mit
regionalen Programmen fir die Identifizierung degest practice

* Externes und internes Engagement: Nachhaltigkeitiskstsein und Weiterbildung,
Reporting 6ffentlichesEngagement Beratung, etc.

In der Schweiz werden einige dieser Kriterien anghaimes weit verbreiteten Labels

gemessen; es hat sich bundesweit das Minergie-lcalsehgesetzt, welches den Kom-

fort des Gebaudenutzers, speziell was die bautecten Anforderungen betrifft, misst

(hervorragende Bauhulle und eine systematischeetndtierung). Rund 1% des

schweizerischen Immobilienbestands ist nach Mimerdflinergie-P oder zusatzlich

Minergie-ECO ausgezeichnet. Seit August 2009 iskantonaler Ebene ein Gebaude-

energienachweis (GEAK) erhdltlich, der die enesgpiien Aspekte von Immobilien

hervorhebt. Das internationale Label LEED wird ketdge, getrieben durch die An-
siedlung internationaler Firmen, vermehrt als Nadinjkeitsstandard auch in der

Schweiz eingesetzt. Um diese fast rein umweltbezedgicht um die weiteren zwei

Parameter der Nachhaltigkeit zu ergdnzen, entwickalh zahlreiche Projekte. Unter

anderem erwahnt man an dieser Stelle die ForsctlesdCCRSCenter for Corporate

Responsibility and Sustainabilitgder Universitat Zirich, welche anhand des ESI-

Faktors die gesellschaftlichen Aspekte in der D@&FfeBhnung bericksichtigt. Dieser

Ansatz wird von der EPImmo, in Kooperation mit &PA (Entwickler des Retrofit-

Tools) im neuen ImmoGre&hweiterentwickelt.

Eine sehr wichtige Rolle spielt das von der, in@@&griindeten, SNGI, Schweizer Ge-

sellschaft fir Nachhaltige Immobilienwirtschaft,|d®rojekt fur die Einfihrung des

DGNB SwissLabels fir Gewerbeneubauten; das internationale DGNB Biewgs-

system wird an die bestehenden Schweizerischen &orund Richtlinien angepasst.

% vgl. www.epimmo.ch/immogreen/
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Zudem hat das Bundesamt fiir Energie die Erarbeitimngs Nachhaltigkeitsstandards
fur den Schweizer Immobilienmarkt ausgeschrieben.

Daruber hinaus ist ein, aufgrund der Heterogenmitét Untbersichtlichkeit der Zertifi-
zierungstools sehr spannendes Phé&nomen, dass ejnagse Investoren selbst
Scorecardund Toolsbilden, um ihre eigene Performance im nachhaltigerestment
zu bewerten. Oft sind die Ausgangslage anerkanetgfiZierungssysteme (wie LEED,
BREEAM oder Minergie in der Schweiz), welche duspezielle Parameter flr das
eigene Portfolio adaptiert und integriert werfenEin Beispiel dafiir ist das
greenproperty Labetler Credit Suisse, eifiool, welches entwickelt wurde, um die Ge-
baude desreen Propertyzu bewerten. Seit 2010 wird das Label nicht nurdén CS
REF Green Property, sondern grundséatzlich firMéabauten in allen Anlagegefassen

des Credit Suisse Immobilienportfolios eingesddiir¢, Wohnen, Verkauf).

3.4.2. greenproperty, ein Zertifizierungslabel der Credit Suisse

Bauprojekte und Liegenschaften, die fir den Cré&diisseReal Estate Fund Green
Propertyin Frage kommen, werden vor dem Kauf auf inre Maftigkeit gepruft. Im
Verlauf der Realisation der Bauprojekte wird mgt€ualitdtsmanagement-Prozessen
die Einhaltung des Standardeeenpropertylaufend tberwacht und sichergestellt. Die
bei Baubeginn provisorisch ausgestellte Zertifizgy wird nach Fertigstellung nur
dann definitiv zugesprochen, wenn die unabhéangigkkreditierten Schatzungsexper-
ten die Kriterien degreenpropertyGutesiegels erfillt sehen. Anlasslich der Schazun
per Ende des Rechnungsjahres Uberprift der Exgierfdachhaltigkeit der zum Immo-
bilienfonds gehotrenden Liegenschaften. Die sichBau befindenden Projekte sind
davon ausgenommen.

Entwickelt wurdegreenpropertyin Zusammenarbeit mit dem renommierten Ingenieur-
und Planungsbiro Amstein + Walthert AG in Ziriche Blerausforderung bestand da-
rin, fihrende in- und auslandische Immobilienbeumgsverfahren miteinander zu ver-
gleichen und eine wegweisend neue und umfassendeotite der Nachhaltigkeitspru-
fung zu schaffen, die auch den kunftigen Anfordgemgenutgt. Die Basis fur die Kri-
terien vongreenpropertybildet die Empfehlung der SIA 112/1, «Nachhaltigessien —
Hochbau». Einbezogen werden die Indikatoren undsiyjtéssen bewahrtéabelsund
Tools wie MINERGIE-Standard und -Eco, GebaudeenergiepaBsonomic
Sustainability Indicato(ESI) oder deDiscounted-Cashfloiethode (DCF-Methode).

Ovgl. Larsen 2010, in JOSRE 2(2010)1, S. 255
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Die neu geschaffene, dynamische Methode bewereefflaif Dimensionen Energie,
Materialien, Nutzung, Infrastruktur und Lebenszykldas Glitesiegel wird periodisch
gepruft und mit neuen Entwicklungen am Markt undén Wissenschatft verglichen.

Nutzung

Lebenszyklus ~  Infrastruktur

W greenproperty erfull
greenproperty nicht erfilt

— Ausweriung Musterprojekt

Materialien Energie

Abbildung 14: greenproperty Bewertungstdol

3.4.3. Internationale Fund Ratings und Indizes

Die Investoren wollen aber nicht nur die Nachh&#igihrer Investments auf Objekt-
ebene bewerten, sondern auch als konsolidiertesbBig der aufsummierten einzelnen
Anlagen auf Stufe der Fonds. Als Antwort auf dieBedurfnis der Investoren die eige-
nen Investitionen zgcreenenhaben sich verschiedene Beratungsunternehmen-entw
ckelt (z.B. GES Investment Services, Vigeo, Ethibalestment Research Services,
etc.), die solche Evaluationen durchfihren.

Zur Erleichterung der Vergleichbarkeit unter SRidstitionen wurdestock indicegur
notierte Gesellschaften aufgebaut: u.a. BRSE4Good Index Seriasnd Dow Jones
Sustainability GrougDJSG). Die wenigsten Immobiliengesellschafterd $m Moment
leider noch auf diesen Indizes aufgefuihrt. Ingbnglle Investoren streben nach der
Aufnahme in diese Indizes, da sie eine viel breitglarktperspektive fur sich 6ffnen
und spezielle Investorenkategorien sich dafir @dglieren. Eine Auswahl davon sind:
 FTSE4Good

* ASPI Eurozone Index

« NYSE Euronext Low Carbon 100 Europe Index

*  GreenprintStiftung

* INCR Investor Network on Climate Risk

* Dow Jones Sustainability Index

" vgl. Credit Suisse 2011
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Eine spannende Frage, die sich mit dem Zukunftspiateder RPIs konfrontiert, ist,
wie lange es noch braucht, bis sich diese Ratingh auf Immobilienfondsebene etab-
lieren. In der Immobilienbranche fragt man siche wange es noch gehen wird, bis ein
Dow Jones Real Estate Sustainability Inéegefiihrt wird?.

3.4.4. Zukunftsperspektive der Standardisierung und Vergléchbarkeit

Wahrend sich im Aktienbereich internationale Natigkéitsratings fest etabliert haben,
ist der Immobilienmarkt daftir noch nicht reif. Eimgernationale Abstimmung der Sys-
teme wird Uber deiorld Green Building Councdngestrebt.

Angestrebt wird der Aufbau eines Indizes, welchslag dem erwahnteDow Jones
Sustainability Indexnach einem Best-in-ClassAnsatz” die weltweit flihrenden Immo-
bilienfonds im Bereich Nachhaltigkeit bewert&er Index soll sowohl 6konomische,
Okologische wie auch soziale Kriterien beurteilere)che einen Einfluss auf die Wett-
bewerbsfahigkeit des Immobilienfonds haben. So wiwdter den Immobilienfonds-
managements der verschiedenen Anleger ein Wettbestiber entstehen, wer jedes
Jahr in den Index gewahlt wird und damit mit eisgigenden Nachfrage nach den ei-
genen Aktien rechnen kanWichtig ist die Mitgliedschatft in einem Index auels
Reputationsgriinden im Bereich der Mitarbeiter, Kemdder der breiten Offentlichkeit.
Die Aufmerksamkeit der Investoren in Verbindung det Transparenz der Indizes soll
im Immobilienfondsbereich dazu fuhren, dass es kiotftig kein offentlicher Anleger
mehr leisten kann, keine Transparenz hinsichtlieimes Nachhaltigkeitsbemihungen
herzustellen. Eine analoge Entwicklung zDow Jones Sustainbility Indest auch im

Immobiliensegment zu erwarten.
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Abbildung 15: Entwicklung des Anlagevolumens &&sv Jones Sustainability Indéx Mio. USD’

2 vgl. www.globalance-bank.com

3 vgl. www.globalance-bank.com
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Kirzlich wurde mit deSustainable Building AlliancésB Alliance eine wichtige inter-
nationale Dachorganisation in dieser Richtung glebilhr gehdren neben dem franz6-
sischen System HQE auch DGNB und BRE sowieldfassreen Building Councdn.
Dieser Zusammenschluss fungiert nicht ausschlasslis Bindeglied zwischen seinen
Mitgliedern, sondern will ein Rahmenwerk fiir systdmargreifende Kennzahlen und
Indikatoren furGreen Buildingserarbeiten. Das Rahmenwerk kann auf die lokalen Be
dingungen zugeschnitten werden, erhalt jedoch eiassMan Vergleichbarkéit
Schlussendlich ist das Ziel, die Nachhaltigkeit lanrmobilien tGber Landergrenzen
hinweg besser bemessen zu konrigank der besseren Vergleichbarkeit der Systeme
werden sich Investoren, Mieter und Eigentimer enfassenderes Bild machen kon-
nerf>. Dies wird kiinftig immer vermehrt ein Ausschlussaum fir den weiteren Er-
folg nachhaltiger Immobilien und Anlageproduktenséts wird international vergleich-

barer Nachhaltigkeitskriterien uithtingsanalog der Aktienwelt bedurfen.

" vgl. Nelson /Rakau /Dorrenberg 2010
5 Nelson /Rakau /Dérrenberg 2010
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4. Theoretische 6konomische Analyse des wirtschaftliem Mehrwerts

eines grunenl nvestments

4.1. Ausgangslage fur das Beweisen des Mehrwerts nachtigér Immobilienan-

lagen

Nachdem man die auf dem Markt vorhandenen Fondptiért hat und die Heteroge-
nitat der Zertifizierungssysteme aufgezeigt hatjtstich bei eineninvestmentlie zent-
rale Frage, welchen Mehrwert die nachhaltigen Imitiestanlagen in sich bergen. Das
ware ein eigenes Thema fir eine Masterthese, wesled der Vollstandigkeit halber
nur die wichtigsten Beitrdge aus der weltweitenrsEbung vereinfacht zusammenge-
fasst werden. Es ist nicht Ziel dieser Arbeit, esodide, methodische und empirische
Basis beziglich Kosten und Nutzen von Energieeffiziinvestitionen im Detail zu
untersuchen, aber es ist natirlich eins der zahleai Themen, welche fir die Immobi-
lienfonds relevant sind. Deshalb bezieht man siaflieser Arbeit auf bereits untersuch-
te empirische Studien, mit dem Ziel die kritisclrade: ,Marketing Effekt mit schwar-
zen Zahlen oder effektiver Mehrwert?* aus Sicht blemobilienfonds und REITs zu
beantworten. Das Spannendste an diesem Themasst,die Forscher selbst keine ab-
schliessende Antwort auf die zentrale Frage habendern oft ihrePapersin Form
einer Fragestellung mit empirischen Beweisen zeramauern versuchen. Zum Beispiel
befasst sich, unter anderen desearchdes RREEFAsset Managemeimter Deutsche
Bank, seit mehreren Jahren in periodischen Pubikah mit dem spannenden Thema
des Mehrwerts nachhaltiger Immobilien. Die gute MNaxht, laut Andrew J Nelsdh
Sustainability Officewon RREEF, ist, dass der globale Immobilienmamkiner haufi-
ger von grossen multinationalen Investoren domimiard, welche ihre Technologien,
Kenntnisse und Organisationsformen aus ihren Hét#éndern in die zu entwickeln-
den Regionen exportieren. Dieser Prozess beschtedia Verbreitung des nachhalti-
gen Trends. Immerhin ist naturlich zu bemerkensda$febliche Unterschiede in der
praktischen Umsetzung des nachhaltigen Bauenshesst®araus folgend kann man
eine Bewertung der globalen Potentiale ableiten:

* Immobilienentwickler und Manager nutzen immer h@efi nachhaltige Immobi-

lienstrategien in allen Regionen der Welt, in allEemwicklungsphasen, gefordert

® Nelson A.J. 2008, in RREEF 64(2008)
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durch den finanziellen Reiz, welchen man mit Eregijisparung und dank durch-
dachten Sanierungen erzielen kann

Multinationale Gesellschaften und globale Anleged $sm Prozess der Verbreitung
des nachhaltigen Investments, mit ihri@alicies und Anlegekriterien besonders
von Bedeutung. Diese Dynamik wird von der Standdeding der Immobilienpro-

dukte sowie durch das Entfallen der Grenzen begjinst

Grossere Immobilieninvestoren suchen grine Immerhilum Mitarbeiter zu behal-

ten und zu motivieren, um die Produkte zu differeren und deren Bild gegeniber
Kunden zu verschonern.

Immobilienanleger haben haufiger das Bedurfnis, Nieehfrage ihrer Investoren

mit nachhaltigen Produkten bzw. Fonds zu befriadige

Immobilieninvestoren erreichen dank griiner Inviestgn eine breitere Diversifika-

tion und nutzen somit ihre globale Plattform, uchsieltweit zu expandieren.

Wenn man dasselbe Phanomen auf einer regionalemeEbwlysiert, sind die Haupt-

trends u.a. diese:

% GDP Growth 2007-12

Grossere Unterschiede sind in unterschiedlichendReg immer noch markant,
auch aufgrund der sehr diversifizierten 6kologiscBeaatspolitik. Das Thema der
Nachhaltigkeit hat sich am meisten in Landern iaaiigsam wachsenden und etab-
lierten Wirtschaften verbreitet, wobei sich die rselfer entwickelnden Regionen
weniger Wert darauf legen. Immerhin ist eine langsaaber graduelle Eliminie-

rung dieseSpreadsiank den oben erwahnten globalen Faktoren zu tewar

10 - € Low Green Score 2 € Moderate Green Score 2 | € High Green Score 2
China °
g [ Americas
@ India B Europe
, [ Asia
Indonesia
6 1 ®
Russia .Turkey = Igoprea_/_” zil
® Brazil| ;
4 - Poand 0 wqlldld Australia
Netherlands Sweden
2 | exico Spain UK
Italy Germany
. France
0 T T T
0 2 4 6 8 10

Sustainability Level

Abbildung 16:Leading real estate investment markél@O?78

" Nelson A.J. 2008, in RREEF 64(2008)
8 Nelson A.J. 2008, in RREEF 64(2008)
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* Die staatliche Regulierung wird nur in stabilen ktén eine wichtige Rolle spie-
len, wahrend in den Schwellenlandern der Druck Seiten der Bevoélkerung auf
die grésseren Institutionen fokussiert

* Die lokale Immobilienbranche mit fehlendeknow-How in den auftreibenden
Wirtschaften wird sich immer haufiger an den Beatgm der reifen Méarkte orien-
tieren.

Die wichtigsten Implikationen fur Investoren sindierseits die schnelle Transformati-

on der wachsenden nachhaltigen Immobilienbranche vielen Landern; die

Friherkenner dieses Trends, die sich vermehrtémnrégional verbreitete Fachorganisa-

tionen zusammenschliessen werden, kdnnen heutea scmoden Vorteilen profitieren

sowie fur die Zukunft die Risiken obsoleter Gebaodeimieren.

Andererseits werden die Anlageopportunitaten aus Bdvate EquityMarkt zuneh-

men, je mehr sich die Nachhaltigkeitstendenz stalglart und deshalb als wenig ris-

kante Kategorie betrachtet wird.

4.2. Die kritische Frage: Marketing Effekt mit schwarzen Zahlen oder effektiver

Mehrwert?

Also zuriick zur zentralen Frage. Eine wichtige Rsdm des Geschaftsmodells des
nachhaltigen Bauens ist dagecycle Costingwelches von einer bis 30 Jahre langen
Amortisierungsdauer ausgeht. Eine haufig zitiert#iSik besagt, dass Mitarbeitende
und Betriebskosten 80-90% der Lebenszykluskostesr é@mmobilie ausmachen (wobei
die anfanglichen Baukosten nur 10-20% der Gesarghdsetragerj. Diese Zahlen
implizieren, dass das mietende Unternehmen, niobt der Investor, von den erhebli-
chen wirtschaftlichen Vorteilen einer nachhaltigenmobilie profitiert, die etwa durch
geringere Energiekosten oder ein gesunderes undukteeres Arbeitsumfeld zum
Ausdruck kommen.

In Anbetracht dieser langen Zeithorizonte im Gele@e#ttor muss auch im Rahmen der
Bewertung von Immobilienfonds der technisch-6korsmhe Fortschritt immer
mitbeachtet werden. Technik ist, was MehrkostedenBauphase generiert und gleich-
zeitig Betriebskosten senkt. Es hat sich vermedzemt, dass die mittels eines techno-
o0konomischen Ansatzes ermittelten Grenz- und Duetohiiskosten von Energieeffizi-

enz-Investitionen zu einem grossen Teil unter adeBereich der Grenzkosten der

" vgl. www.globalance-bank.com
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(Warme-)Energieerzeugung liegen, insbesondere uwxiteem langfristigen Betrach-
tungshorizorif.

Eine genaue Auskunft betreffend der Kosteneffizidar energieeffizienten Massnah-
men ist fur Privatinvestoren sowie fur die Insitaellen nitzlich. Immerhin besteht
eine Diskrepanz zwischen dem tatséachlichen Invassverhalten und der, von vielen
Studien bewiesenen, Kosteneffizienz. Sie kann ialgesparte Kosten fir Energie be-
rechnet werden. Mittel bis langfristige energiepigtihe Entscheide basieren aber nicht
nur auf den heutigen Kostenvorteilen, sondern auwhlrechnik, Umwelt- und Gesell-
schaftsaspekten.

Ein zentrales Entscheidungselement fir den aktuelievestitionsmarkt beziglich
Energieeffizienz bei Neubauten und Sanierungen diadnarginalen Kosten der ener-
gieeffizienten Massnahmen und die Ungewissheitelfettrd Preisen und neuen Tech-
nologien bei Planer und Investoren.

Die bekannten StudierDping well by doing godd* , ,Does green pay off¥, ,Green
noise or green valué? untersuchen alle Preiseffekte energetischer Massea bei
Immobilien. Sie kommen mit unterschiedlichen Ansétzu ahnlichen Ergebnissen. Im
Rahmen dieser Masterthese ist die Stu@esgn noise or green valuenit der Unter-
suchung der Preiseffekte der energetischen Zeetifing auf dem Immobilienmarkt
von grosster Bedeutung. Die Theorie ist, dass es Hauptfaktoren gibt, welche die
Preisénderung beeinflussen, und zwar die zusét¢zlidforteile der Bewohner, die tiefe-
ren Unterhaltskosten und ein tieferes Risiko.

Aufgrund des CoStddatabase der amerikanischeammercial real estate assetsirde
eine hedonische Regressionsanalyse durchgefuhrtdemmEffekt der energetischen
Zertifizierung auf Miete und Kaufpreis zu messen.

Der Markt fur 6kologische Produkte hat sich aufgr@iner wachsenden Zahlungsbe-
reitschaft fur Produkte, die eine kleinere Auswiglauf die Umwelt haben, schnell
verbreitert. Was immer noch viele Investoren vonti#eierungen zurlckhélt, sind
zwei Kategorien unterschiedlicher Kosten: ersteieshdbheren Erstellungskosten, um
die Standards zu erfiillen und zweitens die KosenZertifizierungsprozesses an sich.
Andererseits profitieren aber diejenigen Investpdka sich doch fur eine energetische

Zertifizierung entscheiden, von folgenden Vorteibarf dem Markt: tiefere Unterhalts-

8 Jakob M. 2007

81 Eichholtz P./Kok N./Quigley J.M. 2009
82 Miller N./Spivey J./Florance A. 2008
8 First F./McAllister P. 2010
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kosten, hohere Rentabilitat aufgrund der geringearstéande, langsamere Wertminde-
rung wegen der innovativ eingesetzten Technologmah kleinere rechtliche Risiken.
Die zentrale Frage ist dann, inwiefern die Nutzem zertifizierten Flachen eine héhere
Zahlungsbereitschaft, in der englischen LiteratarViTP,willingness to paybezeich-
net, ausweisen. Der WTP ist nur anhand erhobentsnDau beurteilen und auf einer
empirischen Basis sehr schwer schatzbar. Im Imneolbéreich hat sich in den letzen
Jahren in mehreren Umfragen, eine steigende Zasibemgitschaft gezefft Immerhin
wird von UNEP United Nations Environmental Programneine fehlende Investiti-
onsbereitschaft seitens der Institutionellen flml6gische Projekte bemerkt.

Die fehlende Adaption nachhaltiger Massnahmen istdem fehlenderinvestment re-
turn im Preisfestlegungsprozess verbunden. Das wirdhdorangelnde Information,
split incentives Risikoaversion, hohe Diskontsatze und fehlendenp@tenzenjnter
alia, erklart. Im weiteren wird daricing einer Immobilie immer noch durch die Préafe-
renzen der Kaufer, welche sich mehr fir die Lage das Aussere einer Liegenschaft
interessieren, gepragt. Auch die Heterogenitatliekesobilienmarktes selbst verhindert

eine tatsachliche Vergleichbarkeit der Preise.
4.3. Untersuchung des wirtschaftlichen Potenzials

Die Frage bei Fonds und REITs ist, @been Buildingkapitalintensive Zusatzinvesti-
tionen erfordern; und ob diese primar 6kologischngolle Ziele unterstitzen und
gleichzeitig mit 6konomischen Vorteilen verbunderds

Jede Immobilie stellt in sich einen Spezialfall;dasofern lassen sich die Zusatzkosten
nicht verallgemeinern. Die zusatzlichen Kosten legnmdividuell stark vom Standort,
der Lage, dem Zustand ab.

400% T
30,0% T
200% T
10,0% +

0,0% 1
-10,0% +
200% T

-30,0% T

27,0%

Kosten Emission (CO;)

Produktivitat Mieterzufriedenheit

(Wertschopfung flir Mieter)

-40,0 % — -33,0 % -33,0 %

Abbildung 17:Green Buildingsteigern Effizienz: Vergleich zu Standardimmolrilia Prozent®

8 vgl. First F./McAllister P. 2010, S. 49-50
% Bolli 2009
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Nutzeffekte vonGreen Buildingdassen sich anhand von Marktbehebungen wie folgt
empirisch zusammenfas$én

» Operative Kosteneinsparung: ca. 8% bis 9%

* Absenkung der Instandhaltungskosten: ca. 13%

»  Wertsteigerung der Immobilie: 7,5%

e Erh6hung de&eturn on Investmen,6%

*  Erh6hung der Ausmietung: 3,5% und Mieterh6hung: 3%

* Energieeinsparungen: 26% und CO2-Emissionen: -33%

Jetzt noch abschliessend zu diesem Thema ein kBliz&rauf eine der wirtschaftswis-
senschaftlichen Theorien, die den Berechnungemadswerts einer nachhaltigen Im-
mobilieninvestition zugrunde liegt. Um den theaetien Ansatz des erwarteten Preis-
effektes zu belegen, bezieht man sich auf die Tamn Rosefl mit erstens der De-
monstration der marginalen Preiseffekte eines gémzimarginalen Merkmals (Oko-
Zertifizierung) und zweitens mit dem Aufzeigen vilarktereignissen in einem Rabh-
men von partiellem Gleichgewicht. Die Grundidee dstss jedes Gut oder jede Dienst-
leistung in sich eine Mehrheit von Utilitatsmerkenalbirgt (z1, z2, ..., zn), welche die
hedonische Preisfunktion determinieren. Im Kontexs. derCommercial Real Estate
Mietzinsfestlegungsdynamik, bestehen diese Merkraakeverschiedensten strukturel-
len, geographischen und immobilienbezogenen Aspeldkche als unabhéngige Vari-
able ins System einfliessen. Die empirisch heddngsterminierten Preise sind fur ein
gewisses Marktsegment beschreibend, so dass Angetidiiachfrage in einen wettbe-
werbsfahigen Gleichgewicht fir kurz- und langfgstiZeithorizonte festgelegt werden
konnen. Doch muss man betonen, dass zertifizientenicht zertifizierte Gebaude an-
deren Markt-Substituten nicht so &hnlich sind, @ssindere fur die Interessentengruppe

der Oko-Nutzer. Daher ist der Vergleich wiederutr s@smplex.

Jahre

Kumulierte Kosten

—Green Building

Abbildung 18: Kumulierte Bau- und Betriebskostatealtypischer Verlauf, Quelle ResearchDB

% Hesse Newman Capital 2010, S.9
87 vgl. First F./McAllister P. 2010, S. 51-54
8 Nelson /Rakau /Dérrenberg 2010, S. 22
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5. Empirische Umfrage: Green Real Estate | nvestment
5.1. Keyplayers, Umfrage anGreen Fundsund REITs

Nach der theoretischen Untersuchung des Themaseywwid bereits in der Einleitung
erlautert, eine empirische Umfrage an die weltwwitGreenBereich tatigen Immobi-
lienfonds verschickt. Man bezieht sich auf die eita Studie GRESE, Global Real
Estate Sustainability Benchmarkingus dem Jahre 2009 fir die Individualisierung der
Marktfihrer im Bereich deSustainable Investmentsn Anhang A zu diesemhese
befindet sich eine vereinfachte und von der Autausammengefasste Version der of-
fiziellen Umfrage aus dem Jahre 2009. Die daruatdgefiihrte Fondsselektion wurde
mit der Umfrage fur diese Masterthese kontaktemdange markiert sind die Teilnehmer

an der Umfrage.

Europa

1 | Big yellow group U.K.

2 Hammerson U.K.

3 | Unibail-Rodamco Frankreich / NL
4 | British Land Company U.K.

5 | Castellum Schweden
6 | Great Portland Estates U.K.

7 | Land Securities Group U.K.

8 | Liberty International U.K.

9 | Shaftesbury U.K.

10 | Hufvudstaden Schweden

Tabelle 14: Marktfuhrer in Europa: Top-10 notiettmmobiliengesellschaften

USA

Vornado Realty Trust

Liberty Property Trust

Douglas Emmett

Simon Property Group

Washington Real Estate Investment Trust

AMB Property Corporation

Macerich

O N[O WIN|F

ProLogis

©

Digital Realty Trust

10 | Kilroy Realty Company

Tabelle 15: Marktfiihrer in den USA: Top-10 notietimmobiliengesellschaften

Australien

1 | GPT

2 | Stockland

3 | Commonwealth Property Office Fund

4 | Colonial First State Retail Property Trust
5 | Valad Property Group

Tabelle 16: Marktfuihrer in Australien: Top-5 not@rimmobiliengesellschaften

8 Kok /Eichholtz/Bauer et al. 2010
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Europa

1 | Capital & Regional CRM Fund

2 | PRUPIM M&G Property Portfolio

3 | PRUPIM The M&G Pooled Pesnsions Prop. Fund
4 | ING REIM Dutch office fund

5 | ING REIM ING RPFI

6 | ING REIM ING Real estate office fund Netherlands
7 | Grosvenor Grosvenor Shopping Centre Fund

8 | Pramerica Real Estate TMW Immobilien Weltfonds

9 | Tishman Speyer Properties Tishman Speyer - Europe

10 | Andersson REIM AREIM Fund 1

Tabelle 17: Marktfiihrer in Europa: Top-10 nichtiager Immobiliengesellschaften

USA

1 | Principal Anonym

2 | USAA Real Estate Company USAA Real Estate Funds (overall)

3 | Normandy Real Estate Partners Normandy Real Estate Funds (overall)
4 | Brookfield Properties Corp. Brookfield core offiftend

5 | Tishman Speyer Properties Tishman Speyer - Brazil

6 | ING Clarion ING Clarion Lion Fund

7 | MacFarlane Partners MacFarlane Urban Real Estate Fund IlI
8 | Thayer Lodging Group Thayer Hotel Fund IV

9 | Anonym Anonym

10 | Tishman Speyer Properties Tishman Speyer — U.S.

Tabelle 18: Marktfiihrer in den USA: Top-10 nichtieater Immobiliengesellschaften

Australien

1 | GPT Funds Management GPT Wholesale Office Fund

2 | Investa Investa Commercial

3 | GPT Funds Management GPT Wholesale Shopping Centre Fund
4 | QIC Retall QIC

5 | Westfield Westfield PLN

Tabelle 19: Marktfuihrer in Australien: Top-5 niafutierter Immobiliengesellschaften

Asien

1 | CapitaLand CapRet China Incubator
2 | Lend Lease Property Investment APIC I

3 | ING REIM Korea ING Korea Fund

4 | Lend Lease ARIF

5 | Macquarie Global Properties MGPA Asia Fund Il

6 | ING REIM ING COF

7 | Pramerica IM Asian Retail Mall Fund
8 | Pramerica IM ARML I

9 | Macquarie Global Properties MGP Asia Fund I

10 | Ascendas S.E. Ascendas Asean BSF

Tabelle 20: Marktfiihrer in Asien: Top-10 nicht rester Immobiliengesellschaften
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5.2. Kurzportrait der Teilnehmer an der Umfrage

Fund of funds

ING
ING REIM %
Holland / Welt = ING REIM ist ein fuhrender hollandischer globalermhobilieninvestment-Manage
Gemischt u.

mit einem Portfolio von insgesamt EUR 62,4 MAUM (per 31. Marz 2011). Se
der Grindung im Jahr 1995 wurde der SchwerpunktGore / Core-plusDirektin-
vestition-Strategien fir das eigenene Immobilietfpbo der ING Versicherung
entwickelt. ING REIM hat allméahlich sein Produktabgt in Einklang mit der Nach
frage auf dem Markt fur Strategien mit hoherem IRisind indirekten Anlagen, wi
Fund of Fundsund bérsennotierten Immobilienaktien diversifizigkuch die geogra

fische Expansion des Unternehmens in Richtung Séfw@nder, wie Asien, Ostel

ropa und Lateinamerika haben zu einem natirlichbergang zu opportunistischen

Strategien geflhrt.

—

Tabelle 21: ING REIM

»
€

PROLOGIS
ProLogis®*

USA / Welt ProLogis ist mit 55,7 Millionen Quadratmeter aufrddlarkt in Amerika, Europa
Industrie

und Asien der weltweit fihrende Anbieter von Indiestmmobilien. Die Gesell-
schaft mietet ca. 3.500 Industrieanlagen in 22 eamdfir Hersteller, Handle
Transport und Logistik. ProLogis handelt als borsgiertesReal Estate Investme
Trust REIT. Die Industrie-Anlagen befinden sich bei tigen Verkehrsanschlis

sen, wie Seehéafen, Flugh&fen und Autobahnen. @eiFdsion mit AMB Property

Nt

Corporation am 3. Juni 2011 verwaltet ProLogis rimgeschatztes Gesamtvermo-

gen von ca. $44 Mia. Prologis bietet seinen Kunatah Investoren einen konsequen-

ten Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung.

Tabelle 22: ProLogis

4!‘:, British Land
Britishland
Grossbritannien: Das Portfolio dieses UK Innvestors konzentrierhsacif qualitativ hochwertige ou
Retail - Office

of-town Einzelhandelsimmobilien und zentrale LoneloBiros. Die 33 Mio. sq ft
Einzelhandelsflache besteht aus 90 Fachmarktzer@@iSuperstores, 12 Einkaufs-
zentren und 10 Warenhausern. Der Wert des Podfoliar £9.6 Mia. am 31. Marz

2011, ein Anstieg von 6,9% gegentber dem Vorjalwr.Gund dafir ist die verbes
serte Nachfrage von Investoren nach hochwertigerdtiandels-Immobilien.

Das Portfolioequivalent yieldetrug am 31. Marz 2011 eine Steigerung von 5,89

Tabelle 23: Britishland

% vgl. www.ingreim.com

L vgl. www.prologis.com

92 ygl. www.britishland.com




48

Colonial

Colonial First State®™

Australia Colonial First State ist eine der fihrenden Rentesargen Australiens. Sie investie-
Fund of funds

ren ausschliesslich in ihre Stiftung. Die Vorsotdesmg verfugt iberAuM in der
Hohe von $16 Mia. Es handelt sich Wnivate Equity Fundsleider werden keine
weiteren Angaben publiziert.
Tabelle 24: Colonial First State

LandSecurities

Land Securities*

Grossbritannien; Land Securities ist der grdsste britisdReal Estate Investment Tru@REIT) mit
Retail - Office

einem kommerziellen Immobilien-Portfolio im Wertrvaund €10,6 Mrd (per 31.
Méarz 2011). Sie sind ein FTSE-100 Unternehmen, kesdcrund 29 Mio. sqft an

gewerblichen Immobilien besitzt und verwaltet untobilien-Dienstleistungen fi

=

mehr als 2.500 private und offentliche Auftraggebietet. Sie besitzen, entwickein

und verwalten Biros, Einkaufszentren und Fachmaritten. Durch die Erfullung

=

der Bediirfnisse von Unternehmen und Gemeinden fechsie langfristige Werte fii

ihre Aktionare und Chancen fir die Mitarbeiter.

Tabelle 25: Land Securities

%&Q_ USAA Real Estate Company
USAA®

USAA Real Estate Company’

USA Mit Uber $7 Mia. inAssetshietet USAA Real Estate Compa@o-InvestmentEr-
Gemischt

werb, build-to-suitund Entwicklungsdienstleistungen fir Unternehmed instituti-
onelle Investoren. Sie sind spezialisiert auf Biinod Medizinimmobilien, Industrie,

den offentlichen Sektor, Mehrfamilienhauser, Eihaeldels- und Hotelimmobilien.

Sie verwalten ein Gesamtportfolio von mehr als @djBionen Quadratmetern ge

werblicher Immobilien bundesweit. |hre PortfoliosiRkten sind auf den National

Council of Real Estate Investment Treuhander (NGRREidizes aufgelistet.

Tabelle 26: USAA Real Estate Company

Daruber hinaus haben sich, mit verschiedenen Amgdblgende Fonds auf die Umfra-
ge gemeldet, jedoch nicht am offiziellSurveyteilgenommen (deshalb sind ihre Ant-
worten in den darunter aufgefiihrten Grafiken nimriicksichtigt):

» Capitaland (Singapur / Asien)

e Simon Properties (US)

* Tishman Speyer (US / weltweit)

% vgl. www.colonialfirststate.com.au
% vgl. www.landsecurities.com

% vgl. www.usrealco.com
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5.3. Analyse der Ereignisse aus der Umfrage

Obwohl nur sechs der befragten Fonds an der Umfieiggenommen haben, gab es
eine gute internationale Verteilung der Teilnehniza. aber die gelieferten Antworten
eher einen qualitativen Ausblick auf die Thematgtschaffen, als eine Basis fur einen
quantitativen Vergleich zu bieten, hat man in dealEationsphase bewusst auf jede Art
von Gewichtung der Resultate verzichtet (nach AeNatumen, Anzahl der Objekte,
geographischer Verteilung oder nach Gebaudeflackn). Ubrigens sind nicht die
Angaben der einzelnen Fonds relevant, sondernndividualisierte Trend aus deren
Summe; deswegen werden die Ergebnisse anonympséséntiert. Nachfolgend wer-
den die Outputs aus der Umfrage nach diesen sieben Hauptthemegeddalit:
Umweltpolicies,Asset Managemer8trategien, Allokation, Sanierung, Mieterprogram-
me, Ratingsund Ausblick. Diese Kategorien wurden aus dem ékatalog in Anhang
A gebildet. Die dazu erstellten Grafiken sind relaelbsterklarend, daher werden nur

kurze Kommentare dazu geliefert.

5.3.1. Umweltpolicies und Kriterien

Umweltpolicy Umweltkriterien
®Vorhanden B Bericksichtigt
Nicht Nicht
vorhanden berucksichtigt

Abbildung 19 u. 20: Umweltpolicy und Umweltkriten®

Alle Teilnehmer an der Umfrage verfligen Uber ein@tetnehmenseigene
Umweltpolicy. Daraus werden in den meisten Fallengpezifischen Umweltkriterien
abgeleitet. Was diese inhaltlich berlcksichtigartetscheidet sich je nach Fondsmana-
gement, immerhin sind die wichtigsten Aspekte file:&nergie- und Wassereffizienz,
gefolgt von der Reduktion der CO2-Emissionen unch dbfall-Recycling Nur ein
Teilnehmer hat freiwillig die Lage als Umweltkrit@m zusatzlich erfasst. Die letzte
Grafik diesesPolicy bezogenen Themas zeigt die Tendenz, einen foedsert Nach-
haltigkeitsOfficer anzustellen, welcher mit Abstand gegeniuber degregh Beratung

vermehrt fur die Formulierung der Umweltkriterieesd-onds zustandig ist.

% Eigene Darstellung
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Abbildung 21: Umweltkriterie?’

Definition Umweltkriterien
100%
80%
60%
40%

@ Nicht vorhanden

20% . - . B Vorhanden

0% . .

> 5 AQ X .
QOQ &‘f’@ @\b %QQ g&\o@
& F Q F S
& <§» & \é}j‘c"
40\"0 o \-\\QQ
< &
<

Abbildung 22: Definition der UmweltkriteriéR

5.3.2. Nachhaltige Asset Management Strategien

Auf Stufe der Prozesse ifisset Managemenmiterden bei allen Investoren die Umwelt-
kriterien bertcksichtigt, wobei deren Implementieguisowie ein€Responsible Procu-

rement Policynur von etwa der Halfte umgesetzt werden. Auf Kiejgene messen alle
Fonds dem finanziellen Zusammenhang (z.B. geringeteiebskosten) mit den Um-
welt-Indikatoren (z.B. Energieverbrauch) Bedeutineg trotzdem wird diese Analyse

nicht von allen auf Portfolioebene berticksichtigt.

°" Eigene Darstellung

% Eigene Darstellung
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Asset Management
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Abbildung 23:Asset Managemenind UmweltkriterieR"

Objekt-Ebene Portfolio-Ebene
m Beriicksichtigt H Bericksichtigt
Nicht Nicht
berucksichtigt berucksichtigt

Abbildung 24 u. 25: Finanzielle Zusammenhang mitddritkriteriert 00

Die Fonds wurden in diesen Zusammenhang gefradthe® die Hauptgriinde als Aus-
|6ser fur eine Bemessung ihrer Nachhaltigkeitsparémce seien. Die Einsparung von
Betriebskosten, die hohere Vermarktbarkeit undRéigulierung von Seiten 6ffentlicher
Hand wurden als die Hauptantreiber dieser Analys@teelt. Es folgen nach Wichtig-
keitsrang: die erhohte Mieternachfrage, die Ubdymi der Lebenszykluskosten, die
Moglichkeit hbhere Renditen zu realisieren und tztildie Gelegenheit tiefere Kapitali-
sierungssatze zu erreichen. Diese Erkenntnisseewerdmer oOfter auf der Fonds-
Homepage sowie im Jahresbericht der Investorennmelgegeben. Nur ein Drittel der
Befragten publiziert einen eigenen Nachhaltigkefsrt. Um dieses Thema weiterhin,
nicht nur nach aussen, sondern auch intern zu kemanhaben folgende drei Anreize
immer grossere Bedeutung: WeiterbilduAgditsund nachhaltigkeitsbezogene Bonus-

Systeme fur dablanagement

% Eigene Darstellung

1% Eigene Darstellung
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Abbildung 26: Begriindung der Nachhaltigkeitsbemagslﬁ

Incentives
100%
80%
60%
40% .
ENicht
20% vorhanden
0%

Abbildung 27: Anreize bezlglich der Nachhaltigkl&?t

Reporting
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Abbildung 28: Reportlng:;LOS

191 Eigene Darstellung
192 Eigene Darstellung
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5.3.3. Allokation der Portfolios

Die Verteilung der Teilnehmer auf dem Markt besgtatlas gangige Ubergewicht der
beiden Anlagekategorien der Gewerbeimmobilien utidoBnmobilien, wie auch von
der Literatur bewiesen wurde. An dieser Stelle le#trek sich um eine rein informative

Bemerkung zu den befragten Investoren.

Allokation der Portfolios

49 m Biiro
26% 6 HRetall
® \Wohnimmobilie
Gewerbe

Anderes

Abbildung 29: Allokation der Portfolio&*

5.3.4. Sanierung und Neubau

Da die meisten Portfolios aus Bestandsobjektenebent ist das zentrale Thema der
Sanierungen sehr relevant und, wie bereits gebagtelt es sich dabei um das grosste

Wertschopfungspotenzial im Immobilieninvestment.

Sanierung
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Abbildung 30: Sanierungsmassnahn%g%

Wie aus der oben aufgefuhrten Grafik ersichtlielgeh die meisten Investoren grossen
Wert auf einer breiten Palette an Kriterien bei & mierungen, u.a. sind Licht-, Was-
sermanagement und Luftung von grosser Bedeutureg, @alch Heizung, erneuerbare

Energien und Innenluftqualitat.

193 Eigene Darstellung
194 Eigene Darstellung

1% Eigene Darstellung
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Auswabhlkriterien
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Abbildung 31: Auswabhlkriterien Sanierungsmassnahmgn
Bei Sanierungen sowie Neubauten ist das wichtigatscheidungskriterium der Trade-

Off zwischen Kosten und energetischen Auswirkundg@eswegen, wie man auch in
den Grafiken unten sieht, werden nicht alle Parantsti Neubauten umgesetzt.

Neubau Neubau-Standard

= Brownfield B Zero-Energy

= Greenfield = Green

Abbildung 32 u. 33: Neubau und Neubaustand&fds
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Abbildung 34: Parameter bei NeubautéR

1% Eigene Darstellung
17 Eigene Darstellung
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5.3.5. Mieterprogramme

Darlber hinaus ist die Einbindung der Nutzer, bdeo bei Bestandsobjekten, sehr
wichtig. Die meisten Fonds haben ein Verhaltens@mogn redigiert und organisieren
Treffen, wobei es noch viel mehr mogliche umsetzbdassnahmen gabe (z.B. Nach-
haltigkeitsfuhrerGreen LeasedJmfragen, Produktivitatstests, Gesundheitsprogram

etc.).

Mieterprogramme

100%
80% |
60% |
40% . ENicht
20% . | implementiert
0% . . e _Ilg | mImplementiert
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Abbildung 35: Mieterprogramm]e09

5.3.6. Ratings

All die nachhaltigkeitsbezogenen Merkmale eines @hitrenfonds, die bis jetzt anhand
der Umfrage analysiert worden sind, werden sictiein meisten Féllen von einer exter-
nen Zertifizierungsstelle bewerten lassen. Die &tair unten ist nur bedingt aussage-

kraftig, da das ausgewahlite Label meistens geogepbzw. regional bedingt ist.

Definition Umweltkriterien

100%
80% —
60% —
40% — @ Nicht verwendet
20% — B Verwendet

O%I 0 T T T 0 T

Abbildung 36: Definition der Umweltkriterien 110

198 Eigene Darstellung

199 Eigene Darstellung
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5.3.7. Schlussfolgerungen aus der Analyse

Kein Teilnehmer konnte sagen, in welchem Massead@itRotation des Portfolios (z.B.
Sanierungen) oder Teilerlésen, eine SteigerundNdehhaltigkeitsperformance erreicht
werden kann. Dies zeigt deutlich auf, inwieferrsieg noch um ein oft nicht quantitativ
untersuchtes Thema handelt, auch bei denselbesttrea. Weshalb entschieden wor-
den ist, diese Analyse der Umfrage mit zwei Meirsiragen zu beenden. Die unten
aufgefuhrten selbsterklarenden Grafiken leitenklliveeiter zum abschliessenden Kapi-
tel dieser Masterthese, mit einem Ausblick aufZli&unftstrachtigkeit deGreen Real
Estate Fundsind REITS.

Einflisse
35% m Offentliche Hand
= Mieter
% Investoren
Eingentiimer
24%

Abbildung 37: Einflusse auf die Nachhaltigk&tt

Ausblick Nachhaltigkeit

100%
80% —|
60% —
40% — @ Unrealistisch
20% —|
B Realistisch

0% -

(o)
(o)

2 3 4 5

Abbildung 38: Ausblick Nachhaltigkelt?

1. Die nachhaltigerformanceles Portfolios ist keine Prioritat mehr

2. Energetisch@erformancaind Rendite korrelieren langfristig positiv

3. Die Verbesserung der energetiscianformancewird mittelfristig die risikoadjus-
tierte Rendite steigern

4. Nachhaltigkeit ist eillypeund wird nicht langer als drei Jahre Uberleben

5. Die Nachhaltigkeitsantreiber werden in finf gahnoch starker sein.

10 Eigene Darstellung
M1 Eigene Darstellung

12 Eigene Darstellung
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6. Schlussbetrachtung

6.1. Fazit

Im Hinblick auf die Schonung von Energieressourged die Bekampfung des Klima-
wandels wird dagkesponsible Property Investmg®RPI) in den kommenden Jahren
vermehrt im Mittelpunkt stehen. Im schnell wachsamarkt fir nachhaltige Anlagen
(SRI) wurden Immobilien als Anlagekategorie bislaegnachlassigt.

Die treibende Kraft der Entwicklung wird zum Teihesich wandelnder gesellschatftli-
cher Wertekanon sowie eine strengere Gesetzgelringmit der die Staaten durch
Baurichtlinien, Steueranreize und Massnahmen néingda@nlagevehikel fordern wer-
den. Dieser wachsende Druck wird die Licke im RiRlisssen und den Anlegern auch
fur ihr Immobilienportfolio die Méglichkeit eréffre nachhaltige Anlagestrategien zu
verfolgen.Immobiliengesellschaften und —fonds, die heute sdifmer eine gute Nach-
haltigkeitsstrategie verfigen, sind besser aufkdienmenden Regelungen vorbereitet
und kénnen auf Dauer eine uberdurchschnittliche t8éatwicklung ihrer Portfolios
erwarten.

Green Real Estate Fundsd REITs stellen also die Weichen fur eine zutawéisen-
de Immobilienékonomie. Insbesondere in reifen Imitnetmarkten stellt sich fir Im-
mobilieninvestoren weniger die Frage, Gbeen Fundglie richtige Wahl sind, sondern
wann die traditionellen Fonds auf dem Markt obsoled nur bedingt wettbewerbsfahig
sein werden. Aus heutiger Sicht ist es eben absetiass Anlagevehikel mit veralteten
Standardimmobilien langfristig im MieterwettbewegegeniiberGreen Fundsund
REITs unterlegen sein missen. Zudem lasst sich \éamscharfung der Vorschriften
von Seiten des Gesetzgebers bei veralteten Imranbi@stdnde sowie Forcierung der
Modernisierung in Richtundgsreen Buildingsvoraussehen. In Grossbritannien bei-
spielsweise sollen ab 2016 nur no&ero Carbon Buildingsgebaut werden, EU-weit
soll eine entsprechende Regelung (,Netto-Nullersdraiis) ab 2019 geltéil In der
Schweiz werden derzeit in den einzelnen Kantonennéuen Mustervorschriften im-

plementiert, haufig begleitet von Fordermassnahmen.

13ygl. Sarasin 2009, S. 7
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6.2. Diskussion

FUTURES
e @nm
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Abbildung 39: Weiterentwicklung Nachhaltigkéi]t4

Da sich Zusatzinvestitionen fur e@reen Buildingselbst bei maximal anspruchsvoller
Zertifizierung im Regelfall schon nach einigen wgam Jahren amortisieren, handelt es
sich bei denGreen Fundsum den Immobilienstandard der Zukunft. Dabei wskih
auch eine unternehmensstrategische Komponenté&naggie wird nicht nur unter dem
Aspekt der Kosten betrachtet, sondern man tbernidantit auch eine 6kologische
Verantwortung. Da dieser Markt aber noch sehr jungd unreif ist, gibt es gewisse
Verunsicherungen beziehungsweise Chancen fir ge&staren, die den Trend frihzei-
tig erkennen. Diese Skepsis der Investoren gegerddregesamten Nachhaltigkeits-
thematik verstosst vermehrt gegen die eigenentiwadilen Spielregeln, die bei Immo-
bilien immer gelten. Der Kernpunkt ist bereits irag8iff Immobilien verankert: Grund-
stiicke und Gebaude sind standortgebunden und $gdedort ist einzigartig. Die Lage
der Immobilien spielt nach wie vor eine wesentliéhale, auch hinsichtlich Nachhal-
tigkeit. Trotz Globalisierung bleibt das Immobilgaschaft letztlich ein lokales Ge-
schaft, wobei die Finanzierung hingegen vielfaadbgl ist.

Standortfaktoren und Attraktivitat fur die Nutzend nicht nur entscheidend fur die
Wertentwicklung einer Immobilie, sondern auch Faretder Nachhaltigkeit.

Zahlreiche Investoren sowie viele Autoren der wsuehten Literatur sind sich einig:
die Frage nach "griinen” Immobilienfonds laute nraehr ob, sondern lediglich wann.
Angesichts der Tatsache, dass die meisten Anleggr abwarten, ob sich nachhaltige
Immobilieninvestitionen tatséchlich auszahlen, bed@ Umsetzung solcher Strategien
in gréssere spezialisierte Anlageinstrumente namhzeit. Die Entwicklung globaler
oder zumindest regional vergleichbarer und anetiearftandards und Leistungskenn-

zahlen, einschliesslich Finanzkennzahlen, mit demsrhhaltige Immobilien bewertet

114 Grosvenor 2010, S. 3
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und verglichen werden kdnnen, ist sicher ein wdisketr Faktor, der die Bekanntheit

und Akzeptanz von Anlagestrategien im Segment dekhaltigen Bauens fordert.

6.3. Ausblick

Verschiedene Studien internationaler Unternehmeatdrebestatigen, dass das Interes-
se und die Nachfrage der Investoren nach nachealtigmmobilieninvestments zuneh-
men werden. Uber 70% der Bauherren und Investbteind bereit fir die Nutzung
nachhaltiger Immobilien hohere Investitionskostem Kauf zu nehmen. Diese
willingness to payWTP, ergibt in den kommenden Jahren ein zuséegidnvestiti-
onspotenzial von mehreren Mrd. SchweizerfrankenJatar weltweit. Darliber hinaus
sind Mieter bereit, hohere Mietkosten fir nachigaltimmobilien zu bezahlen, solange
sie den Mehrwert konkret ,splren” kdnnen.

Zukunftig werden die Zertifikate eine erheblichedBatung als Treiber fur die Werthal-

tigkeit von Immobilien haben.

Die grosse Relevanz dieses Thema beruht auf deadfs, dass Immobilien riesige
Werte darstellen; der Marktwert von Gebauden undn@stlicken in der Schweiz be-
l&uft sich in der Summe auf schatzungsweise CHB02Mrd., zum Vergleich betragt
die Kapitalisierung des Schweizer Aktienmarktesdr@HF 840 Mrd. und das Bruttoin-
landprodukt rund CHF 500 Mttf.

Das aktuelle Angebot an Immobilienfonds, die ausklith Nachhaltigkeitsaspekte
bertcksichtigen, ist aber noch sehr beschrankteDiatinnen derzeit noch keine aussa-
gekraftigen Performancevergleiche mit konventiarelllmmobilienfonds angestellt
werden. Bislang konzentrieren sich nachhaltige Iiitrenfonds auf Neubauten, da am
Markt kaum bestehende nachhaltige Gebaude verfigjbdr Doch gerade angesichts
der riesigen ungenutzten Potenziale von AltbauterEnergieeinsparung und aufgrund
der abnehmenden Flachenverflugbarkeit in Ballungsedw werden Nachhaltigkeits-
fonds auch gezielt vermehrt Altbauten erwerben sadieren oder die bestehenden

Portfolios im Nachhinein ,griin streichen”.

15 Roland Berger 2010
16ygl. Sarasin 2009, S. 6
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Man befindet sich noch in der Anlaufphase, abehdam einige positive sowie negati-

ve Erfahrungen gesammelt worden sind, das einearitare Geschaftsmodell geschei-
tert ist oder sich durchgesetzt hat, erst dann diedes Anlagethema eine breite Basis
finden.

»Green-Buildings sind fur die Immobilienbranche gdass die Jeans fir die Modebran-
che sei: ein Trend mit langer Anlaufphase, gefotgt einem unaufhaltsamen Sieges-
zug'?’, so lautet ein Artikel in der Immobilienpressee&e wird dann auch den nétigen
Schub mit sich bringen, um das Thema breiter awedmueh.

Aufgrund der theoretischen Untersuchung kann maordausgehen, dass die Zahl der
auf nachhaltige Immobilien spezialisierten Anlagéinmente in den kommenden Jah-
ren betrachtlich steigen wird. Dies wird der Bewse&, dass Nachhaltigkeit im Immo-

bilienmanagement keine kurzfristige Erscheinungsshdern ein langfristigéirend

17ygl. www.finanzen.net 2011
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Anhang A

Vorlage fir online Umfrage an Immobilienfonds.

Environmental Real Estate Green Funds Sultfey

1) What's the allocation of your fund to the followilsgctors, measured as a per-
centage of (fair market) value?

Office

Retail

Residential

Industrial

oo do

Other, please specify

2) What is the total Gross Lettable Area (GLA in m2)your fund’'s standing in-
vestment?

3) Does your fund have an environmental policy in el&r its real estate portfolio
covering environmental issues (such as energyiefiiy)?
[] Yes
[] No

4) Does your fund integrate environmental criteriaintg buy, hold and sell deci-
sions that are made on properties?
[] Yes
[] No

5) Which of the following environmental criteria are lbave been integrated in
your hold and sell decisions being made on prope?ti

Energy efficiency

Water efficiency

Waste management

CO2 emissions

Other:

6) Does your fund integrate environmental criteriatiwe real estate portfolio

oo

whenever it undergoes major renovation, refurbigttroe extension?

[] Yes
[] No

118 GRESB 2008
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7) Which of the following environmental criteria are lbave been integrated in
your renovation, refurbishment or extension deasimade on properties?

Insulation improvements

Improved lighting system

Improved air-conditioning

Improved water heating

Improved waste management

Improved water management

Improved renewable energy use

Do gn

Improved indoor environment quality

8) How does your fund judge environmental criteriacase of technical building
systems replacements?

Most environmental option

Most cost-efficient option

Trade-off between costs and evironmental impact

Short payback period

Return on investment (ROI)

Discounted Cash flow (DCF)

9) Does your fund integrate environmental procedurgsf@ into its prop-

ODodogon

erty/asset management processes?
[] Yes
[l No
10)Does your fund have environmental implementaticanglimplemented for its

managed assets?

[] Yes
[] No
11)Does your fund disclose a Responsible ProcuremaiayR?
[] Yes
[] No

12)Does your fund measure the financial linkage (educed operating costs) with
environmental indicators (e.g. energy use) on ¢hiewing levels?
[1]  On building/property level
[ ]  On portfolio level

13)Does your fund measure the financial impact of mmmental performance for

any of the following reasons?
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[] Operational cost savings
[] Increased tenant demand, tenant retention an@eddwacancy
[] To obtain higher rents
[] For future proofing / increased life span (dunaliof the building
[ ] Torealize lower exit capitalisation rates
] To improve productivity potential for occupiersdrketability)
[]  To comply with regulations
[ ] Don't know / Not applicable
14)Are environmental criteria integrated in the ex&tnmaluation process of buid-
ings?
[] Yes
[] No
15)Who defines the environmental valuation criteria?
[ ] oOwnfund
[1 External party
[[] Both

[] Dontknow

16)Does your fund employ an environmental officer vibhnoesponsible for manag-
ing the environmental performance of real estateta®
[] Yes
[] No

17)Are the environmental characteristics of real espatrtfolios linked to the com-
pensation scheme (bonus) of the management?
[] Yes
[] No

18)Does your fund provide training to its asset/propenanagers in order to im-
prove the level of the environmental performancehef assets under manage-

ment?
[] Yes
[] No

19)Does your fund communicate its environmental petidn any of the following
ways?
[] Publication of separated environmental or suskdlityareports

[] Inclusion in the annual report
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[] Dedicated section on environmental policies/soatality on corporate
website

20)Are the environmental performance indicators indejeatly audited each year?
[] Yes
[] No

21)Which green building rating standards does youdfuse for its existing real es-
tate portfolio?

[] Internal rating standards

[] Leed
[] Breeam
[] DNGB
[] Other

22)Are the following environmental metrics measuredybyr fund for its standing
investments (like for like)?
] Total energy consumption (e.g. in GWh)
[ ]  Total water consumption (in K litres)
[ ] Total waste collected (in tonnes)
[] Total waste recycled (in tonnes)
[] Total CO2 emissions (in tonnes)

23)What would be a feasible reduction (in%) of thédwing metrics as per 31 De-
cember 2015 (like for like)? Please specify whateetage of this reduction ist
the result of upgrading the portfolio and rotatthg portfolio (buying and sell-
ing).

24)What percentage of the existing buildings (standmgestments only) can be
classified as zero-energy (energy-neutral) builslimg20107?

25)Have tenant (behaviour) programmes been implemeantgdur fund (focusing
on improvements on environmental performance)?
[] Yes
[] No

26)Which of the following tenant (behaviour) progranmage implemented?

Tenants’ sustainability guide

Green leases

Pre-, post-occupancy evaluations/surveys

HEREEE

Productivity, Absenteeism survey
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[] Environmental/sustainability engagement meetingisl lwith the major
occupiers
] Health and well-being improvement programmes

27)Is renewable energy used as a source of energpeiaxisting real estate portfo-

lio?
[] Yes
[] No

28)What is the proportion (%) of new development utadean on brownfield land?
29)Where is the impetus for change regarding the managt of environmental is-
sues coming from? (total should add-up to 100%)
% regulators
% tenants
% investors
% property owners
30)Please complete the statements below accordinguiofynd’s view:
[] Environmental performance of the real estate plotis no longer a pri-
ority due to the current crises
[] There is a positive correlation between environiaeperformance and
returns in the medium term
[] Improving the environmental performance of thd essate portfolio will
improve the risk-adjusted return in the medium term
] Sustainability (including environmental performahpcs a hype and will
not last for more than 3 years

[ ]  The drivers for environmental issues will be sgq@nin 5 years
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MINERGIIE

Minergie ist eine Nachhaltigkeitsmarke fur neue wedovierte Immobilien und ist
der wichtigste Energiestandard fiir Niedrigenergisk# in der Schweiz. Der spezifi-
sche Energieverbrauch wird als wichtigster Faktar Ermittlung der geforderten
Gebaudequalitdt herangezogen; dabei ist nur dgdalich verbrauchte Energie
ausschlaggebend. Um die Machbarkeit und die allgem&weckmassigkeit zu ge-
wahrleisten, durfen die Kosten fur Minergie nichthmals 10 Prozent der Gebaude-
kosten ausmachen.

Das Label verfugt tUber vier verschiedene Standdbds. Basis-Minergie-Standard
verlangt, dass der allgemeine Energieverbraucht niokhr als 75 Prozent eines
Durchschnittshauses und der Verbrauch fossiler iateffe nicht mehr als 50 Pro-
zent eines Durchschnittshauses betragen darf. Degriyle-P Standard kennzeichnet
Gebaude mit sehr geringem Energieverbrauch. Epecitsé dem international aner-
kannten Standard fur Passivhauser. Der Minergi€eP-EStandard verlangt die Er-
fullung der Kriterien sowohl des Minergie-P als hudes Minergie-ECO Standards.
Zurzeit werden etwa 13 % der Neubauten und 2 %Sdeierungen in der Schweiz

nach Minergie zertifiziert.

(¢

Das deutsche Gitesiegel fir Nachhaltiges Bauen @Gtas Nachhaltigkeitslabel
der deutschen Gesellschaft fir nachhaltiges Baaem kit den ersten Zertifizierun-
gen im Jahr 2009 spat auf den Markt; bislang ishwsin Deutschland verbreitet.
Das Bewertungssystem erfasst die Nachhaltigke#seiGebaudes umfassend und
systematisch. Als Grundlage fur die Kriterien deSNIB-Zertifikats dienen die Er-
gebnisse des Runden Tisches Nachhaltiges BauenusaeBministerium fir Ver:
kehr, Bau und Stadtentwicklung (BMVBS). Ziel des W& ist das nachhaltige und
Ressourcen sparende Bauen und Betreiben von Imembiobei bei der Bewertung
der gesamte Lebenszyklus mit einbezogen wird (@eBden die Grauenergiekosten)
auch bericksichtigt. Anhand von sechs Kategorierdere Planung und Bauweise
eines neuen Gebaudes bewertet. Anhand der nagamffibjektbewertung wird das
Gutesiegel in Bronze, Silber oder Gold vergebee. Dartifizierung von Bestandini-
mobilien ist seit Ende 2010 verfiigbar. Die Anzati-voder zertifizierter Gebaude ist

noch relativ gering, einige Hundert Immobilien.

19ygl. www.minergie.ch

120ygl. www.dngb.de



LEED
USA

Energy Star'??
USA

Das Zertifizierungssystem LEED (Leadership in Egemgd Environmental Design)
wird durch dadJ.S. Green Building CoundflUSGBC) vergeben und ist international
anerkanntDas standardisierte Zertifizierungssystem mit deshwirpunkt Umwelt
verfolgt insbesondere die Ziele Gesundheit und ®esenschonung.EED bietet
seit 2008 die Moglichkeit, auch eine Vielzahl voesBandsgebauden nach nachhalti-
gen Massstaben zu zertifizieren. Dariiber hinautE&ED so flexibel, dass es sich
sowohl auf gewerblich als auch auf privat genu@ebdude anwenden lasitach
sieben Kategorien werden in einem Punktesystemhadtidie Planung, Bauweise
und Betrieb eines Gebaudes bewertetnach erreichter Punktezahl wird das LEED-
Zerti- fikat in den Abstufungen certified, silvgold oder platin verliehen. Die LEED
Standardvariante kam bereits in mehr als 41 LanflerZertifizierungen zum Ein-
satz; in einigen Landern (z.B. Kanada und Indienyden spezifische Versionen
entwickelt.

£

ENERGY STAR

Energy Star ist ein gemeinsames Programm der US-élitmehorde EPA und des
US-Energieministeriums. Das 1992 urspringlich fi Bnergieeffizienz von Pro-

dukten wie Computern und Monitoren entwickelte fizrerungssystem wurde spéa-
ter auf andere Elemente der Blroausstattung, deskHeatisierung und schliesslich
auf den Neubau von Hausern und Gewerbe- und Indgsbauden ausgedehnt. Um
das ZertifikatEnergyStartragen zu kdnnen, muss die Energieeffizienz eifmsses

mindestens 15 Prozent hdher sein als die eines d@chInternational Residential
Code (IRC) gebautes Haus und zuséatzliche Energieainngsmerkmale aufweisen,
mit denen in der Regel eine um 20 bis 30 Prozehet® Energieeffizienz erreicht
wird als bei Standardhausern. Um die Zertifizierangerreichen, missen die Immo-
bilien in diesen Bereichen bewéahrte Energieeinsganschaften aufweisen: effekii-
ve Isolierung, Hochleistungsfenster, dichte Baueveisd Leitungsinstallation, effizi-

ente Klimatisierung und Haushaltsgerate.

12Lygl. www.usgbc.org/leed

122ygl. www.eu-energystar.org
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BREEAM *#

UK Das Ratingsystem BREEAMBU(ilding Research Establishment Environmental
Assessment Methpést bereits seit 1990 auf dem Markt und somit disste aller
Zertifizierungssysteme. BREEAM wurde von BRE Gloleakwickelt; es wird zu-
nehmend auch ausserhalb Grossbritanniens genwbtiu@e missen den gesetzli-
chen Mindeststandard Ubertreffen; BREEAM bewertiet Ideistungsfahigkeit im
Hinblick auf Umwelt, Lebenskomfort und GesundhBias Bewertungssystem ist fur
nahezu alle Gebaudetypen verfiigbar und wird dariipeus auch fur Spezialimmo-
bilien individuell angeboten. Anhand von neun Katggn wird in einem gewichte-
ten Punktesystem die Performance beurteilt; je namhveltauswirkungen wird das
Gutesiegel in den Abstufunggmass, good, very good, excellamd outstanding
vergeben. Fur die Zertifizierung von Bestandsimriebilauft noch die Pilotphase.
Es wurden weltweit iber 200000 Immobilien zeriiz und tber 1 Mio. wurden fir
das Assessment angemeldet. Seit Mitte 2009 kisdigteine Kooperation zwischen
BRE Global, CSTB (Frankreichs nationalem Zentrumr B8auforschung) und

Certivéa zur Entwicklung eines europaischen Zeréfungssystems an.

(HQ

HQE124

Frankreich Das franzésische Zertifizierungssystem H@BUte qualité environnementalist fir
nahezu alle Gebaudetypen verfiigbar und wurde bet®94 entwickelt. Ziel des
HQE Verfahrens ist es, nationale Akteure der Bangt immobilienbranche zu einem
umweltbewussten Umdenken zu bewegen. Das Bewegystgsn ist heute rechtli-
ches Eigentum der AFNOR, Frankreichs offiziellegl®t fir nationale und européi-
sche ISO Normen. Das Verfahren gibt es fir Neulrauted Renovierungen sowie
fir Bestandsimmobilien im Betrieb. Fur den Erhats dertifikats missen bei Neu-
bauten zwei und bei Bestandgebduden drei Dimensienillt werden. Eine Pri-
fung der Einzelkriterien ist Gber den gesamten bhebgklus des Gebaudes jeweils
zum Ende der Phasen Auftrag. Entwurf und Konstouksind wahrend der Betriebs-
phase moglich. Das HQE Zertifikat wird in den df@ewertungsstuferbase,
performantund tres performantvergeben. HQE-Zertifikate wurden bisher in sechs
Landern vergeben; im Jahre 2010 gab es etwa 450 2¢Qffizierte Gebaude.

123 ygl. www.breeam.org

124ygl. www.assohge.org
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CASBEE

CASBEE'*®
Japan Das japanische Bewertungssystem CASBEBNiprehensive Assessment System for

Built Environment Efficiengywurde 2001 durch da3apan Sustainable Building
Consortium(JSBC) entwickelt. CASBEE basiert auf der Annahdess der Innen-
raum eines Gebaudes und das Grundstick durch gpwhetische Grenze von der
Umwelt und Nachbarschaft des Gebaudes getrennt §lad Bewertungssystem
beurteilt diese beiden Raume in Form einer 6koldgia Qualitat des Gebaudes und
den Auswirkungen des Gebaudes auf die Umwelt ankandeweils drei Katego-
rien. Je nactPerformancewird das Zertifikat in den Wertungepoor, fairly poor,
good, very goodind excellentvergeben. CASBEE ist fiir nahezu alle Gebaudetypen
verfigbar und in allen Phasen des LebenszyklusPlimung, Neubauten, Bestands-
bauten und Renovierungen anwendbar. Die Interratgierung des Systems zeigt

sich in der Anwendung in China und im gesamtensisischen Raum.

= INABERS

NABERS'?®

Australien NABERS ist ein leistungsbasiertes Bewertungssydterbestehende Gebaude, wel-
ches aufgrund der gemessenen betrieblichen Ausmgdw auf die Umwelt Gewer-
be- und Wohnimmobilien einstuft. Die Bewertungesibeen somit auf realen Daten
Uber die Leistung eines Gebaudes uber die zuriggdiden zwolf Monate. Mit dem
NABERS-Ratingrechner kann online auch eine kostnlSelbstseinschatzung der
Umwelteinflisse eines Gebaudes vorgenommen webienwichtigsten Parameter,
die in diesem System berlicksichtigt werden, sintergieverbrauch und Treibhaus-

gasemissionen, Wasserverbrauch, Abfall und Innenuauvelt.

o

/gl'i?t‘l] star
standard

GREEN STAR"’

Australien Green Star ist ein umfassendes, nationales, flgjesl Ratingsystem, das die Um-
weltvertraglichkeit von Entwurf und Bau eines Getéai bewertet. Es verwendet
eine Notenskala von eins bis zu sechs Sternen@Baan Building Counciin Aust-
ralien zertifiziert ausschliesslich Gebaude, dreRatingtiber vier Sterne haben. Die
bewerteten Kategorien sind folgende: Managemeng@li@t der Innenraumwelt,
Energie, Transport, Wasser, Materialien, Flachemaeich und Okologie, Emissio-
nen und Innovation. Die verschiedenen Umweltbeladge jeweiligen Regionen

Australiens werden bertcksichtigt.

125 ygl. www.ibec.or.jp/CASBEE/english
126 ygl. www.nabers.com.au

127ygl. www.gbca.org.au
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Credit Suisse Real Estate Fund Green Property

Klasse A

Netto-Performance in CHF (zuriickgesetzt auf Basis 100) und

Anlagepolitik

Der Credit Suisse Real Estate Fund Green
Property investiert in  qualitativ hochwertige
Neubauprojekte, die  sich in  starken
schweizerischen Wirtschaftsregionen befinden.
Bei der Auswahl der Neubauprojekte wird der
Fokus auf deren MNachhaltigkeit gelegt. Die
Objekte und Projekte muissen den strengen
Anforderungen  von  greenproperty,  dem
Gitesiegel fir nachhaltige Immobilien erflllen.
Dieses bewertet qualitative und quantiative
Kriterien in den funf Dimensionen Nutzung,
Infrastruktur, Energie, Materialien und
Lebenszyklus und deckt sowohl ékologische, als
auch o6konomische und soziale Asprekte ab.
Weiter hat der Immabilienfonds die Madglichkeit,
bis max. 10% des Gesamtfondsvermégens in
die Entwicklung von Neubauprojekten zu
investieren. Der Handel ist ausserborslich
sichergestellt. Der Credit Suisse Real Estate
Fund Green Property steht nur qualifizierten
Anlegemn offen.

Jahresperformance !

12 12%
10 10%
108 8%
106 6%
104 a2 4%
102 - 2%
100 0%
a8 -2%
o 2010 2011 i
— gf‘sﬂlf::}]” Ertate Fund Green W Jahresperformance baw. Performance seit Jahresbeginn (Fonds)
—— S Real Estate Funds (R]) Jahresperformance baw. Performance seit Jahresbeginn
(Benchmark)
Quelle: Lipper, a Reuters Company
Netto-Performance in CHF V
1 Monat 3 Monate YTD 1Jahr 3 lJahre 5 Jahre ITD 2
Fonds -0.45 -1.36 -2.65 0.92 = = 6.80
Benchmark 1.22 -0.33 4.16 7.57 - - 14,00

2) seit Auflegung

Immobilienstruktur in % (per Jahresabschluss/Halbjahresabschluss)

Fondsdaten
Fondsmanager Jean-Claude Maissen : E”m gggg
Fondsmanager seit 12,05.2009 = Ager :
Standort Fondsmanager Zirich A Farkig 4.10
Fondsdomizil Schweiz
Fondswiahrung CHF
Ende des Geschiftsjahres 31, Dezember
Fondsvermégen (in Mio.) 599.00
Anlagevermégen (in Mio.) 698.91
Emissionsdatum 12,05.2009
g:ﬁlgmlm!:;! E P'as'm Rea Eotaie Fundf % Geographische Aufteilung in % (per Jahresabschluss/Halbjahresabschluss)
Kennzahlen per letzten Halbjahres- bzw. ; Eeg"’" Zdbch . 53.80
I hesatachkias egion Zentralscl'liwem 40.65
Betrieb innmarge (EBIT-Marge) in % _ 44.98 | Region Ostschweiz 5.65
Anlagerendite in % (.85
Eigenkapitalrendite (ROE) in % 0.84
Performance in % 6.60
Ausschittungsrendite in % néa
Ausschiittungsquote in % n/a
Fremdfinanzierungsquote in % .00
. aEery  Fondsstatistik
Agio / Disagio in % 13.64 1lahr 3 lahre
* Berechnung filr die Monate Annualisierte Volatilitat in % 366 -
01.01.2010 - 31.12.2010 Information Ratio -0.97 =
Tracking Error (Ex post) B.61 -
Unit Class Tranche A
(ausschiittend)
Wéhrung der Anteilklassen CHF
ISIN CHO100778445
Bloomberg Ticker CSREGRP SW
Valoren-Nr. 10077844
Stock price 110.00
Nettoil wert (NAV) 99.83
Letzte Ausschiittung <
Ausschiittung -
Monatliches Agio / Disagio in % 10.19




Anhang D

Sarasin Sustainable Equity - Real Estate Global B

71

Factsheet | Juni 2011

Anlagepolitik

Zehn grosste Positionen

Sarasin Sustainable Equity Real Estate Global investiert weltweit in  Simon Property Group 6.80%
borsenkotierten Aktien und Beteiligungspapieren von Unternehmen, deren  Boston Properties 6.56%
Tatigkeit mehrheitlich auf den Immobilien-Sektor ausgerichtetist und die beiihrer  vprnado Realty Trust 5.141%
Geschaftstatigkeit okologische und soziale Nachhaltigkeitsaspekte mitberlicksichtigen. g Hung Kai Properties 510%
Als Unt?r.nehrm_en aus dem. Immobll_l_ensektor werden u.a. solche verstarden, Hysan Development 4.39%
c_ieren Tatigkeit in der Erschlu_essung, Ut?erbauun_g und “Nutzu’ng von Grund\stutf:ken MitSiGIShT EStata 3.97%
liegt oder Unternehmen, die zur Erzielung eines Uberwiegenden Tells ihrer —
Einkinfte Eigentum an Grundstiicken und Immobilien besitzen. Darunter fallen DiefAlRealty frust Shal
auch geschlossene Immobilieninvestmentfonds wie REITs (Real Estate Unibail Holding 3.49%
Investment Trusts) oder andere vergleichbare Immobilienverwaltungsgesellschaften.  CB Richard Ellis Group Inc. 3.22%
Sarasin Sustainable Equity - Real Estate Glabal richtet sich als Erganzungsanlage  Westfield Group Stapled 3.20%
im Bereich Immobilienaktien an private und institutionelle Anleger, die ein
globales Immobilienportefeuille in ihre eigene Anlagepolitik einbauen wollen. Nettoperformance (in EUR) per 31.05.2011
140
Fondsinformationen 450 = = 15
Investmentgesellschaft Sarasin Investmentfonds SICAV,
Luxemburg 100
Depothank RBC Dexia Investor Services 80 15
Bank S.A., Luxemburg
Portfolio Management Sarasin & Partners LLP, London 0
Fondsdomizil Luxemburg 40 45
ISINNT LUD288928376 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Valoren-Nr. 2950 143 — Performance indexiert Jahrliche Performance in % B8
Lanc|emngsqfaltum 20 APH 2007 in% 2011 YTD 2010 2009 2008 1lJahr 3 Jahre 5 Jahre
RECHAURESWARILNS EUR  Fends 170 2069 2807 2888 1135 1400 na
Ausschiuttungsdatum BM 1.02 28,92 29.26 757 14.13 75.61 n.a.
3:::::fi::z§hr seine (thesa:::;er;&;{)} Die Performance der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die zuki_.‘lm_ﬁlg ZLf
- " erwartende Performance. Bei der Performanceberechnung werden allfallige bei
Verwaltungsgeblhr 1.50% p.a. + Erfolgsbeteiligung  zejchnung und Riicknahme von Anteilen erhobene Kommissionen und Kosten
Depothankgebihr max. 0.1% p.a.  nicht bericksichtigt.
Benchmark (BM) S&P Developed BMI Property TR §
Index*  Aufteilung nach Landern
*neu seit 10.07.2009; vorher 3m EUR Libor + 3% e o ke
26.10% Pazifik ex. Japan B
Aktuelle F EUR 13;;’3";;‘;::: s
Inventarwert pro Anteil 100.34 1.80% (brige  E
Fondsvermogen in Mio. 42.60
Statistische Kennzahlen
Volatilitat 51 07% Aufteilung nach | bilienarten
Korrelation 0.56 34.22% Gemischt A 7.23% Wohnimmobilien D
Beta 117 29.84% Einzelhandelsimmabilien B 5.80% Spezialimmabilien E
Sharpe Ratio 0.13 19.35% Biroimmobilien € ijgﬁ)t‘\;g:;ﬁlli:; F

Die statistischen Kennzahlen werden auf der Basis der Vormonate berechnet
(36 Monate, Basis EUR). Risikofreier Zinssatz: 1.75%

Risikoprofil
(berdurchschnittlich

Dieser Fonds fallt in die Risikoklasse 4
(Risikoklassen: 1: tief; 2: moderat; 3: mittel; 4: Uberdurchschnittlich; 5: hoch).
Eine detaillierte Beschreibung der Risiken sowie der Risikoklassen kann im
Prospekt gefunden werden. Grundsatzlich gilt: Je hoher das Risiko
(Kursschwankungen) desto langer sollte die Anlagedauer sein, und umso hoher

sind auch die Ertragschancen.

[ 1 1 1 [
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