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Hintergrund der Serie

ESG (Environmental, Social und Gover-
nance) gehort zu den wohl meistdisku-
tierten Themen der Immobilienbranche,
getrieben von einem wachsenden Nach-
haltigkeitsinteresse der Offentlichkeit 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
Geschaftsbereichen. Daher untersucht
Deloitte im Rahmen dieser Veroffent-
lichungsreihe, welche Bedeutung dem

Thema ESG wirklich beigemessen wird,
welche Ansatze 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 hypothesengefuhrten Interviews wur-
den 22 Geschaftsfuhrer und Abteilungs-
leiter fUhrender europadischer und globaler

REIMs mit Standort in Deutschland befragt.

Damit reprasentieren die Teilnehmer
rund 600 Mrd. € verwaltetes Immobilien-

vermaogen. Ziel der Gesprdche war es,

ein aussagekraftiges Bild der Branche
bezlglich des Themas ESG zu erlangen,
um neben Herausforderungen und Risiken
auch Losungswege und Chancen aufzu-
zeigen. Die Interviews wurden anhand

von sieben Hypothesen gefuhrt, welche
die Teilnehmer in den ansonsten freien
Gesprachen zustimmen bzw. ablehnen
sollten. Deloitte verdffentlicht nun in regel-
maligen Abstanden je einen Point of View
als Zusammenfassung der Interviewergeb-
nisse je Hypothese. @)
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Diskussion zur Hypothese #5

,Die Kosten von Errichtung, Sanierung und Betrieb von nachhaltigen Gebduden
werden den 6konomischen Nutzen ubersteigen. Nachhaltige Investoren

werden daher in Zukunft auf Rendite verzichten mussen.”

Die Ergebnisse der Befragung zeigen eine
Uberwiegende Ablehnung der Hypothese
bei den Interviewpartnern. Auch wenn
grundsatzlich die Meinung vertreten wird,
dass Nachhaltigkeit Geld kosten wird,

ist diese Aussage vielen Teilnehmern zu
einseitig. SchlieBSlich fihren nachhaltige
Investitionen auf lange Sicht nicht nur

zur Risikominimierung, sondern auch zur
Bestandserhaltung, Modernisierung und
Verkaufspreissicherung. Gerade im Hinblick
auf einen Investitionszeitraum von zehn und
mehr Jahren werden sich nach Meinung der
Befragten Investitionen in Nachhaltigkeit
lohnen und positiv auf die Werthaltigkeit
der Immobilie auswirken. Wichtig in diesem
Zusammenhang ist das Zusammenfihren
von Okonomischen und ¢kologischen Zielen,
um unternehmerische Chancen ebenso wie
Investmentopportunitdten aufzudecken
und zu nutzen.

Der Aspekt, dass Nachhaltigkeit kurz- bis
mittelfristig einen Verzicht auf Rendite
bedeutet, wird zwar weitestgehend geteilt,
jedoch muss eine ganzheitliche Betrachtung
Uber den gesamten Lebenszyklus einer
Immobilie erfolgen. So wird in diesem
Zusammenhang ebenfalls die Frage aufge-
worfen, was es alternativ langfristig kosten
wurde, wenn nichts gegen den Klimawandel
unternommen wird und Klimarisiken stetig
zunehmen. Es besteht in diesem Kontext
Einigkeit, dass Investitionen in Nachhaltigkeit
bzw. Klimaneutralitat auf der einen Seite
zwar zundchst Kosten ausldsen, die kurz-
fristig nicht zu entsprechenden Einnahmen
fUhren, auf der anderen Seite jedoch lang-
fristig Investitionsrisiken reduzieren werden,
indem die Werthaltigkeit der Objekte
gefordert und Klimafolgerisiken reduziert
werden. Aus diesem Grund wird 6kologische
Nachhaltigkeit auch als Wertnachhaltigkeit
verstanden. Zudem ist bei den Investoren
branchenubergreifend ein klarer Trend hin-
sichtlich der Nachfrage nach nachhaltigen
Investitionen erkennbar. Insbesondere bei

Abb. 1 - Die Kosten von Errichtung, Sanierung und Betrieb von nachhaltigen
Gebduden werden den 6konomischen Nutzen libersteigen. Nachhaltige
Investoren werden daher in Zukunft auf Rendite verzichten mussen.
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,Insbesondere bei Impact-Produkten lassen sich Investor-
en finden, die dazu bereit sind, auf einen Teil der Rendite
zu verzichten, um Einfluss auf den Klimawandel zu neh-
men. Das sehen wir bereits stark in den Nordics und den
Niederlanden und findet zunehmend auch in anderen

Landern Anklang.”

Clemens Schafer, Global Co-Head of Real Estate, APAC & EMEA,

DWS Real Estate GmbH

institutionellen und professionellen Investo-
ren ist der Nachhaltigkeitsgedanke aufgrund
des langfristigen Investitionshorizonts
bereits heute entscheidend. Okonomische
Risiken am Ende der Haltedauer sind nicht
zu vernachlassigen und auch fur Investoren
nachvollziehbar. Daher sind diese oftmals
bereit, kurzfristig auf Rendite zu verzichten,
um nachhaltig zu investieren und Klimaziele
zu verfolgen und somit insgesamt einen
Impact zu leisten. Dies wird oftmals auch

Uber die ESG-Agenden der Investoren
getrieben, die wiederum klare Ziele fdr ihre
Investments verankert haben. Ein Teil der
Befragten beobachtet dementsprechend
eine Entwicklung auf Investorenseite

weg von der Renditemaximierung hin zur
Renditeoptimierung, weshalb das Thema
Nachhaltigkeit - insbesondere ESG - auch
vermehrt als Renditeversicherung und nicht
Renditeverzicht verstanden wird.
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Ein weiterer Punkt, der im Zusammen-
hang mit unserer finften Hypothese
aufgegriffen wurde, ist das Thema Wer-
thaltigkeit von Immobilien im Allgemeinen
und von Bestandsgebduden im Speziellen.
Insbesondere bei Bestandsobjekten, die
bisher noch keinen Nachhaltigkeitsansatz
verfolgen, wird von einem GroRteil unserer
Interviewpartner fur die Zukunft ein Wert-
verfall erwartet. Das Risiko von ,Stranded
Assets” wird in diesem Zusammenhang
als wesentlich erachtet. Eine nachhaltige
Immobilie weist ein deutlich geringeres
Risiko auf, ein Stranded Asset zu werden
bzw. am Ende der Haltedauer einen
Abschlag beim Verkaufspreis zu erleiden.
Aus diesem Grund wird Nachhaltigkeit auf
lange Sicht nicht als Risikofaktor, sondern
als Werttreiber angesehen.

Im Kern beinhaltet ESG somit fir einen
Teil der Befragten vom Grunde her nicht
Neues, sondern ist beziglich der Sub-
stanz sowie der Art und Weise ahnlich zu
behandeln wie andere Themen, die im
Investmentprozess zu kalkulieren sind.

So wurde als Beispiel eine lange Laufzeit
von Mietvertragen genannt: Diese fuhrt
zu einem hoheren Faktor bei An-und
Verkaufen, wodurch ebenfalls ein Verzicht
auf Rendite impliziert wird. Investoren sind
in diesem Fall bereit, zugunsten der Cash-
flow-Sicherheit dies in Kauf zu nehmen.
Der Sachverhalt stellt sich bei nachhaltigen
Immobilien &hnlich dar, da auch hier initial
auf hohere Rendite verzichtet wird, um
langfristige Returns sicherzustellen.

In unseren Gesprachen kristallisierte

sich zudem als Herausforderung heraus,
dass aktuell noch ein Ungleichgewicht
zwischen der Marktwerteinschatzung und
den ESG-Anforderungen herrscht. Nach
Meinung einiger Interviewpartner werden

derzeit bei den Kaufpreisen notwendige
ESG-Investitionen nicht bzw. nicht in
ausreichendem Male bericksichtigt. Dies
erweist sich als besonders schwierig, da die
negativen Werteffekte bei Unterlassen der
MafBnahmen schwer abzuschdtzen sind. Es
wird jedoch davon ausgegangen, dass sich
die Preise auf lange Sicht, insbesondere bei
,braunen” Immobilien, nach unten anpas-
sen werden. Die Hohe eines An- und Ver-
kaufsfaktors wird zukunftig davon abhan-
gen, wie viel Geld und Zeit benétigt werden,
um eine ,braune” Bestandsimmobilie in
eine ,grine” Immobilie zu transformieren.

Fazit

Dass nachhaltiges Investieren Renditever-
zicht bedeutet, wird eher als temporarer
Effekt gesehen. Langfristig wird erwartet,
dass sich nachhaltige Investitionen
durchsetzen und so auf die Gesamtin-
vestitionsdauer keinen Renditeverlust

mit sich bringen werden. Im Allgemeinen
besteht Einigkeit dahingehend, dass eine
Umstellung auf nachhaltige Investitionen
kurz- bis mittelfristig die Investitionskosten
zwar grundsatzlich erhéhen, auf lange Sicht
jedoch die Nachfrage nach nachhaltigen
Objekten zunehmen wird. Daher wird ein
Ausgleich oder sogar ein Uberkompen-
sieren des anfanglichen Renditeverzichts
durch die Wertstabilitat der Immobilie Uber
die Laufzeit hinweg erwartet. Gerade im
Bestandssegment hat das Umsetzen nach-
haltiger Malinahmen einen mal3geblichen
Einfluss auf die Gebdudesubstanz und
somit die Lebensdauer einer Immobilie.
Aus diesem Grund wird Nachhaltigkeit auf
lange Sicht nicht als Risikofaktor, sondern
als Werttreiber angesehen.

In den Gesprachen wurde ebenfalls
deutlich, dass eine Regulierung des Mark-
tes notwendig ist. Es wird angenommen,

,Investitionen in Nachhaltigkeit werden bei langen
Betrachtungszeitraumen einen Renditevorteil bringen,
da insbesondere bei Bestandsgebauden hierdurch die
wirtschaftliche Nutzungsdauer verlangert wird.”

Dirk Mei3ner, Vorstandsvorsitzender, Deutsche Investment Kapitalverwaltung AG

dass insbesondere das Inkrafttreten der
EU-Taxonomie zu einem verstdrkten Preis-
druck und einer Veranderung der Werthal-
tigkeit von nicht-nachhaltigen Immobilien
beitragen wird. Aktuell sehen sich die
Befragten vor der Herausforderung,
Investitionen tatigen zu mussen, die sich
kurzfristig noch nicht rechnen. Gleichzeitig
werden Klimarisiken klar als Investitions-
risiken angesehen, sodass letzten Endes
ein Verzicht in der Rendite fur global
agierende Investoren zu einer Reduzi-
erung des globalen Investitionsrisikos
insgesamt fUhrt. Grundsatzlich gilt es, das
Thema Nachhaltigkeit im Hinblick auf eine
zukunftsfahige Gesellschaft anzugehen,
unabhdangig davon, ob ein konkreter
Nachhaltigkeitsansatz verfolgt wird oder
nicht. Wir mussen alle Immabilien in diese
Richtung bewegen.
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Ausblick

Dieser Point of View ist Teil einer sieben-

teiligen Serie. Je Publikation wird eine der

im Rahmen der Interviews diskutierten
Hypothesen vorgestellt.

Hypothese #1

,ESG ist ein Marketinginstrument. Die
Branche stellt ihre AuRendarstellung
und regulatorische Konformitat Gber das
Leisten eines wirklichen Impact.”

Hypothese #2

,Die Summe aller Einzelbemuhungen
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 hierfir unerlasslich. Die
konkreten Initiativen fehlen aber noch.”

Hypothese #4
»,Das nachhaltigste Gebaude ist das, das
nicht gebaut wird.”

Hypothese #5

,Die Kosten von Errichtung, Sanierung
und Betrieb von nachhaltigen Gebauden
werden den 6konomischen Nutzen
Ubersteigen. Nachhaltige Investoren
werden daher in Zukunft auf Rendite
verzichten mussen.”

Hypothese #6

»Die Integration von ESG entlang der
gesamten Wertschopfungskette ist
aufwendig und geht zulasten der
Gewinne aus Management Fees. Die
Anpassungsspielrdaume sind aber
Uberschaubar. Der Effizienzdruck auf das
Bestandsgeschaft steigt.”

Hypothese #7

,Ein ESG Scoring/Rating ist nur so gut
wie seine zugrundeliegenden Daten. Die
lickenhafte Datengrundlage und das
Erfordernis zur Extrapolation stellen
REIMs vor groRRe Herausforderungen.”
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