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Hintergrund der Serie 
ESG (Environmental, Social und Gover-
nance) gehört zu den wohl meistdisku-
tierten Themen der Immobilienbranche, 
getrieben von einem wachsenden Nach-
haltigkeitsinteresse der Öffentlichkeit und 
neuen regulatorischen Anforderungen. 
Insbesondere Real Estate Investment 
Manager (REIMs) sind hiervon stark betrof-
fen und sehen sich mit diversen Heraus-
forderungen konfrontiert. ESG erfordert 
einen breiten Perspektivwechsel in vielen 
Geschäftsbereichen. Daher untersucht 
Deloitte im Rahmen dieser Veröffent-
lichungsreihe, welche Bedeutung dem 
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Thema ESG wirklich beigemessen wird, 
welche Ansätze die REIMs verfolgen, wo es 
Verbesserungspotenziale gibt und was in 
Zukunft von der Branche erwartet werden 
kann.

Die Inhalte dieser Serie wurden im Zeit-
raum zwischen August und Oktober 2021 
gesammelt und analysiert. In insgesamt  
16 hypothesengeführten Interviews wur-
den 22 Geschäftsführer und Abteilungs-
leiter führender europäischer und globaler 
REIMs mit Standort in Deutschland befragt. 
Damit repräsentieren die Teilnehmer 
rund 600 Mrd. € verwaltetes Immobilien-

vermögen. Ziel der Gespräche war es, 
ein aussagekräftiges Bild der Branche 
bezüglich des Themas ESG zu erlangen, 
um neben Herausforderungen und Risiken 
auch Lösungswege und Chancen aufzu-
zeigen. Die Interviews wurden anhand 
von sieben Hypothesen geführt, welche 
die Teilnehmer in den ansonsten freien 
Gesprächen zustimmen bzw. ablehnen 
sollten. Deloitte veröffentlicht nun in regel-
mäßigen Abständen je einen Point of View 
als Zusammenfassung der Interviewergeb-
nisse je Hypothese.  
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Abb. 1 – Die Integration von ESG entlang der gesamten Wertschöpfungskette 
ist aufwendig und geht zulasten der Gewinne aus Management Fees. Die hier 
vorhandenen Anpassungsspielräume sind aber überschaubar. Der Effizienzdruck 
auf das Bestandsgeschäft steigt.
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„ Die Einbeziehung von ESG ist ein echtes Verkaufsargu-
ment gegenüber Investoren. Wenn Investment Manager 
sich in diesem Umfeld gut positionieren, kann der Trend 
eine Chance sein, das Geschäft zu erweitern und damit 
auch absolut mehr Gebühren einzunehmen.“  
 
Dr. Raphael Mertens, Chief Risk Officer, Global Head of Sustainability,  
Allianz Real Estate GmbH

„ Die Integration von ESG entlang der gesamten Wertschöpfungskette ist 
aufwendig und geht zulasten der Gewinne aus Management Fees. Die hier 
vorhandenen Anpassungsspielräume sind aber überschaubar.  
Der Effizienzdruck auf das Bestandsgeschäft steigt.“

Diskussion zur Hypothese #6

Die Ergebnisse unserer Interviews, welche 
wir im Zuge der Hypothese 6 geführt haben, 
zeigen, dass rund um das Thema Integration 
von ESG entlang der Wertschöpfungskette 
und den daraus folgenden Konsequenzen 
viele unterschiedliche Meinungen unter den 
Experten existieren. 

In einem Aspekt herrschte allerdings Kon-
sens: ESG ist gekommen, um zu bleiben und 
wird sich als zentrale Säule der Regulierung 
neben die bereits bestehenden Vorschriften 
eingliedern sowie spezielle Dokumentations-
anforderungen mit sich bringen. Investment-
manager finden sich folglich in einer Zwick-
mühle wieder: Auf der einen Seite müssen 
sie steigende Anforderungen auf Regulatorik- 
und Investorenseite erfüllen, gleichzeitig aber 
die damit verbundenen höheren Kosten 
kompensieren. 

Das Erfüllen der regulatorischen ESG-Vorga-
ben wird von Investoren in der Zukunft natür-
lich als Mindesterfordernis gesehen werden. 
Viele haben aber jetzt schon ambitionierte 
eigene Ziele definiert, die noch einmal über 
das regulatorische Maß hinausgehen, und 
weitere werden folgen. Das Thema wird also 
nicht an Relevanz verlieren und die Umset-
zung zunehmend selbstverständlich werden. 

Aufgrund der Aussagen der Interviews 
können wir festhalten, dass die Erfüllung von 
ESG-Regulatorik und der damit verbundene 
Mehraufwand für Investment Manager 
unumgänglich sein werden. Das wirft die 
Frage auf, wie sich dieser Mehraufwand 
zusammensetzt und an welchen Stellen Kos-
ten anfallen. Ganz sicher werden die Themen 
Datensammlung, -auswertung, -aufbereitung 
und -präsentation im Fokus stehen.

Das Datenmanagement fällt aber nicht nur 
in den Verantwortungsbereich der Property 
Manager, sondern auch in jenen der Invest-

ment Manager, die wiederum Performance-
bezogene Daten an die Investoren liefern 
müssen. Unternehmen werden entweder 
Nachhaltigkeitsbeauftragte anstellen müssen, 
die die Expertise und die Kapazität haben, 
sich dieses Themas anzunehmen, was zu 
einem erhöhten Personalaufwand führen 
wird, und/oder Berater brauchen, die in 
diesem Themenbereich versiert sind. Die 
Integration von ESG-Anforderungen in das 

Unternehmen unterliegt außerdem einem 
längeren Implementierungsprozess. Durch 
den Aufwand heute wird allerdings – bei 
richtigem Aufsatz – die Wettbewerbsfähigkeit 
von morgen sichergestellt.
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Demnach besteht neben den Heraus-
forderungen rund um die ESG-Konformität 
auch Potenzial für Investment Manager. 
Diese Aussage lässt sich von jenen 
Unternehmen bekräftigen, die in diesem 
Themenbereich bereits weiter fortgeschrit-
ten sind, da sich bei ihnen ein eindeutig 
positiver „Sales-Effekt“ erkennen lässt. Sie 
sind davon überzeugt, dass sich Invest-
ment Manager ESG-konform ausrichten 
werden müssen, um in der Zukunft die 
besten Produkte anbieten und folglich auch 
die höchste Rendite erzielen zu können. 
Zudem sind einige Gesprächspartner 
davon überzeugt, dass das Thema in der 
Zukunft Marktbarrieren hervorrufen und 
jene Teilnehmer vom Wettbewerb ausgren-
zen wird, die eine Aufrüstung versäumt 
haben. Doch wie ist es möglich, dass trotz 
neuer Kostenstellen am Ende mehr Umsatz 
für das Unternehmen generiert wird? 
Unsere Experten haben diesbezüglich 
unterschiedliche Szenarien identifiziert.

Einige Teilnehmer führten an, dass der 
Mehraufwand durch ESG-Integration u.a. 
auch von den Investoren zu tragen ist und 
sich dies auch in der Praxis, etwa durch 
erhöhte Fondsmanagement- oder Projekt-
management-Fees bemerkbar machen 
könne. Andere weisen auf die Möglichkeit 
hin, zumindest den Teil der ESG-Kosten, 
welche durch das Property Management 
ausgelöst werden, auf den Mieter im Zuge 
der Betriebskosten übertragen zu können.

Zu diesen positiven Visionen für Invest-
ment Manager gab es allerdings auch 
klare Gegenmeinungen. Anstatt die 
entstehenden Kosten über diverse Fees 
umzuwälzen, werden sich diese langfristig 
durch geringere Gewinne bemerkbar 
machen. Dies könnte Investment Manager 
in weiterer Folge unter Druck setzen.
Insbesondere die Gesprächspartner, die 
in nachhaltigen Investments einen klaren 
Markt- und Verkaufsvorteil identifiziert 
haben, wiesen zudem darauf hin, dass man 
auch bei gleich bleibenden Fees durch die 

Erhöhung der Assets under Management 
(AuM) absolut mehr Fees vereinnahmen 
wird. Dieser Hebel kommt aber nur dann 
wirklich zum Tragen, wenn man die dazuge-
hörigen Prozesse und Datenströme so 
vereinheitlicht und automatisiert hat, dass 
die zusätzlichen Investments nicht mit par-
allel steigenden Aufwänden einhergehen. 

Unter all den unterschiedlichen Sicht-
weisen gab es schlussendlich Überein-
stimmung zu einem Punkt. Unabhängig 
von der Frage, wer schlussendlich die 
Kosten trägt, ist es essenziell, langfristig 
zu denken. Denn durch das Erfüllen der 
ESG-Anforderungen wird auch der Wert 
der Immobilien sichergestellt, die Immobilie 
wird also wertbeständiger. Da sich die Fees 
der Investment Manager auf den Immobil-
ienwert bemessen, sind diese langfristig 
also nicht nur gesichert, sondern werden 
auch steigen. 

Fazit 
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass 
Investment Manager vor einer großen 
Herausforderung stehen, die auch zu 
höheren Kosten führen wird. Das Unterne-
hmen und die Produkte ESG-konform zu 
positionieren, wird notwendig sein, um 
sich langfristig erfolgreich am Markt zu 
positionieren. Kleinere Marktteilnehmer 
sehen sich dabei ggf. mit der Heraus-
forderung konfrontiert, entsprechendes 
Know-how im Unternehmen aufzubauen, 
haben aber gleichzeitig oft den Vorteil 
kürzerer Entscheidungswege. Letztendlich 
wird ein gutes, sich auf dem neuesten 
Stand befindliches Portfoliomanagement 
auch mehr Umsätze generieren, wodurch 
schlussendlich wiederum höhere Profite 
für Investment Manager entstehen. Zudem 
ist davon auszugehen, dass frühzeitige 
ESG-Investitionen einen positiven Effekt 
auf die Attraktivität der Produkte und die 
Immobilienwerte haben werden. So bleiben 
die REIMs langfristig wettbewerbsfähig und 
sichern die Margen der Zukunft. 
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Hypothese #1  
„ESG ist ein Marketinginstrument. Die 
Branche stellt ihre Außendarstellung 
und regulatorische Konformität über das 
Leisten eines wirklichen Impact.“

Hypothese #2  
„Die Summe aller Einzelbemühungen 
von REIMs reicht nicht aus, um die 
ambitionierten Klimaziele des EU Green 
Deal zu erreichen. Konkurrenzdenken 
und eine fehlende Vertrauensbasis 
stellen die Branche vor Hindernisse, 
wenn es um Kollaboration zwischen 
Mitbewerbern geht.“

Hypothese #3  
„Eine ,Manage to green‘-Strategie 
kann der REIM nicht allein umsetzen. 
Die Kollaboration mit Mietern und 
Dienstleistern ist hierfür unerlässlich. Die 
konkreten Initiativen fehlen aber noch.“

Hypothese #4  
„Das nachhaltigste Gebäude ist das, das 
nicht gebaut wird.“

Hypothese #5  
„Die Kosten von Errichtung, Sanierung 
und Betrieb von nachhaltigen Gebäuden 
werden den ökonomischen Nutzen 
übersteigen. Nachhaltige Investoren 
werden daher in Zukunft auf Rendite 
verzichten müssen.“

Hypothese #6  
„Die Integration von ESG entlang der 
gesamten Wertschöpfungskette ist 
aufwendig und geht zulasten der 
Gewinne aus Management Fees. Die 
Anpassungsspielräume sind aber 
überschaubar. Der Effizienzdruck auf das 
Bestandsgeschäft steigt.“

Hypothese #7  
„Ein ESG Scoring/Rating ist nur so gut 
wie seine zugrundeliegenden Daten. Die 
lückenhafte Datengrundlage und das 
Erfordernis zur Extrapolation stellen 
REIMs vor große Herausforderungen.“

Dieser Point of View ist Teil einer sieben-
teiligen Serie. Je Publika tion wird eine der 
im Rahmen der Interviews diskutierten 
Hypothesen vorgestellt.
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