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PENSIONS & ASSETS –  INVESTOREN SETZEN ZUNEHMEND AUF  
NACHHALTIGE STRATEGIEN: 

IMMOBILIEN: ÜBERPROPORTIONALE 
CO2-EMISSIONEN
Die Debatte zu Klima und Wirtschaft konzen-
trierte sich bisher auf Branchen wie Trans-
port, Verpackung und Lebensmittel. Das 
Weltwirtschaftsforum hat jedoch jüngst die 
Immobilienbranche als den Sektor mit dem 
höchsten Energieverbrauch und den größten 
CO�-Emissionen bezeichnet. Dabei besitzen 
Immobilien großes Potenzial, dem Klimawan-
del entgegenzutreten.

Der CO�-Fußabdruck von Immobilien ist 
kein neues Phänomen. Drei Schlüsselfaktoren 
führen dazu, dass dieses Thema heute dring-
licher wird:

Investoren setzen zunehmend auf nach-
haltige Strategien. Die Zunahme » grüner «  
Investitionen treibt das Kapital in Richtung 
Dekarbonisierung und kann zu einer we-
sentlichen Divergenz bei den Kapitalkosten 
für Immobilienvermögen und Unternehmen 
führen. Das Kapital formiert sich um konkrete 
Klimaziele, Anleger gehen CO�-Verpflichtun-
gen ein, und Benchmarks entwickeln sich, um 
das Klimarisiko in Portfolios zu bewerten.

Dedizierte ESG-Strategien, mittlerweile 
in liquiden Anlageklassen etabliert, dürften  
ihren Weg in private Immobilienanlagen fin-
den. Bei den stark gefragten » Green Bonds « 
wird bspw. der Begriff » Greenium « verwen-
det: Er bezieht sich auf die niedrigeren Ren-
diten ( und damit höheren Preise ), die grüne 
Anleihen im Vergleich zu konventionellen 
Anleihen auf dem Sekundärmarkt erzielen – 
das zeigt den Seltenheitswert.

Mieter verlangen geringere CO�-Emissi-
onen. Die Nachfrage (und Zahlungsbereit-
schaft) der Mieter nach » Green Buildings « hat 
in den vergangenen Jahren stark zugenom-
men. Dies gilt insbesondere für die großen 
Technologieunternehmen. Praktisch alle diese 
Unternehmen stehen unter dem Zugzwang, 
ihre Umweltbelastung zu reduzieren und 

sich als klimaverträglich zu erweisen. Apple 
hat sich zum Beispiel verpflichtet, bis 2030 
CO�-neutral zu sein, und Microsoft plant, 
bis dahin CO�-negativ zu sein. Angesichts 
des extrem hohen Stromverbrauchs in ihren 
Rechenzentren kann die Wahl grüner Büroflä-
chen entscheidend sein, um diese CO�-Ziele 
zu erreichen. 

Zunehmende Regulierung. Die weltweiten 
Bemühungen zur Regulierung der CO�-Emis-
sionen sind seit Jahrzehnten im Gange. Wäh-
rend der vergangenen zwei Jahre haben 
Kommunalverwaltungen weltweit damit 
begonnen, Immobilien gezielt mit CO�- 
Reduktions- bzw. Neutralitätsvorschriften 
ins Visier zu nehmen. Viele führende euro-
päische Städte, darunter London, Paris und 
Stockholm, haben sich verpflichtet, bis 2050 
CO�-neutral zu sein.

ANGLEICHUNG DER KAPITAL-  UND  
IMMOBILIENMÄRKTE
Eine sich verändernde Nachfrage der Anleger 
in Richtung nachhaltiger Vermögenswerte 
hat potenziell tiefgreifende Auswirkungen 
auf den Kapitalmarkt – was für die kapital-
intensive Immobilienbranche von erheblicher 
Tragweite ist.

An den Märkten für liquide Anlagen 
steigen die Kapitalflüsse in ESG-Fonds und   
 -ETFs an und legen allein im ersten Halbjahr 
2021 um Vermögenswerte von 50 Mrd. USD 
zu. Über diese dedizierten ESG-Fonds hinaus 
hat in den » public markets « vermutlich die 
Mehrzahl der Anlagestrategien ESG bereits 
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Das Interesse an ESG-Integration beim Investieren hat 
weltweit tiefgreifende Auswirkungen auf alle liquiden 
und illiquiden Anlage klassen. Oftmals konzentrieren 
sich diese Diskussionen auf operative Unternehmens-
ebenen, aber ESG-Prinzipien können und sollten auch 
auf Immobilien angewendet werden. Während in der 
Immobilienbranche in der Vergangenheit meist soziale 
Aus wirkungen von Wohnungsbau und Erschließung  
im Vordergrund standen, wird zunehmend auch auf  
Auswirkungen auf die Umwelt geachtet, insbesondere 
auf CO2-Emissionen. Zunehmende staatliche Regu-
lierung und Unterstützung für grüne Vermögenswerte 
wird diesen irreversiblen Trend beschleunigen. Wir  
sind der Meinung: Eine nachhaltige oder »grüne«  
Ent wicklung wird ein zentraler Teil der Lösung sein.  
Von N O R A  C R E E D O N , Goldman Sachs.

»!Die Nachfrage (und Zah-
lungsbereitschaft) der  
Mieter nach ›Green Buildings‹ 
hat in den vergangenen  
Jahren stark zugenommen. 
Dies gilt ins besondere für  
die großen Technologieunter-
nehmen.«

N O R A  C R E E D O N  ist Portfolio  
Manager und Client Strategist  
für Real Estate Anlangen bei 
Goldman Sachs.
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in unterschiedlicher Weise integriert. Dazu 
passt folgende Beobachtung: Die obersten 
20 Prozent der Unternehmen, gemessen an 
den MSCI ESG-Scores, wurden in den ver-
gangenen fünf Jahren mit einem erheblichen 
KGV-Aufschlag gegenüber den untersten 20 
Prozent gehandelt. Wir gehen davon aus, dass 
private Marktstrategien diesem Trend folgen 
könnten.

WIE RECHNET SICH NACHHALTIGES 
BAUEN?
» Grün « zu bauen und » in Grün « zu investie-
ren, ist das Richtige für den Planeten – und 
kann auch zu besseren Renditen führen. Die 
Quantifizierung der tatsächlichen Rendite-
aufschläge für Green Buildings ist eine sich 
kontinuierlich entwickelnde Wissenschaft. 
Es erscheint jedoch schlüssig, dass aufgrund 
der o. g. Trends der Wert von Immobilien, die 
die wichtigsten » Green Building-Zertifizie-
rungen « ( z. B. LEED, BREEAM, Energy Star 
usw. ) erfüllen, zumindest auf einer relativen 
Basis gegenüber » weniger grünen « Gebäuden 
ansteigen wird.

Davon abgesehen ist es denkbar, dass  
absolute Renditen aus drei Gründen positiv 
divergieren: ( I ) Beginnende Normalisierung 
von Planungs- und Baukosten für umwelt-
freundliches Bauen aufgrund von ausge-
reifteren Technologien (z. B. Fortschritte bei 

 —  ADVERTORIAL

ALLGEMEINE HINWEISE
Bei diesem Dokument handelt es sich um Finanzwerbung, 
die von der Goldman Sachs Bank Europe SE (»GSBE«), 
unter anderem über ihre zugelassenen Filialen, verbreitet 
wird. GSBE ist ein in Deutschland ansässiges Kreditinstitut 
und steht innerhalb des einheitlichen Aufsichtsmechanis-
mus, der von den Mitgliedstaaten der Europäischen Union, 
deren amtliche Währung der Euro ist, eingeführt wurde, 
unter der direkten Aufsicht der Europäischen Zentralbank 
und in anderer Hinsicht unter der Aufsicht der Bundesan-
stalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der 
Deutschen Bundesbank.
DIESES DOKUMENT STELLT KEIN ANGEBOT UND AUCH 
KEINE AUFFORDERUNG ZUR ANGEBOTSABGABE IN 
LÄNDERN ODER AN PERSONEN DAR, IN DENEN BEZIE-
HUNGSWEISE DENEN GEGENÜBER ES UNZULÄSSIG ODER 
UNGESETZLICH WÄRE, EIN SOLCHES ANGEBOT ABZUGE-
BEN BEZIEHUNGSWEISE EINE SOLCHE AUFFORDERUNG 
ZU ÄUßERN.
Interessierte Anleger sollten sich über möglicherweise 
relevante rechtliche und steuerliche Regulierungen sowie 
über Bestimmungen zur Deviseneinfuhr in den Ländern 
informieren, deren Staatsbürger sie sind oder in denen sie 
ihren Wohn- oder Aufenthaltsort haben.
Die hier geäußerten Auffassungen entsprechen dem Stand 
vom Oktober 2021 und können sich in Zukunft ändern.  
Die Einschätzungen, Meinungen und/oder Anlageent-
scheidungen einzelner Portfoliomanagement-Teams von 
GSAM können unter bestimmten Umständen von den hier 
vertretenen Einschätzungen und Meinungen abweichen.
Die hier vertretenen Auffassungen und Meinungen dienen 
nur zu Informationszwecken und stellen keine Empfehlung 
von GSAM dar, bestimmte Wertpapiere zu kaufen, zu 
verkaufen oder zu halten. Sie sind nicht als Anlagebera-
tung aufzufassen.
Obwohl bestimmte Informationen aus Quellen stammen, 
die als verlässlich gelten, geben wir keine Garantie für de-
ren Richtigkeit, Vollständigkeit oder Angemessenheit.  Wir 
haben uns ohne Vornahme einer eigenen Überprüfung auf 
die Richtigkeit und Vollständigkeit aller über öffentliche 

I M M O B I L I E N  U N D  I H R  A N T E I L  A N  E N E R G I E V E R B R A U C H  U N D  C 0 2 - E M I S S I O N E N D I E  A U S W I R K U N G E N  D E R  »G R Ü N« -Z E R T I F I Z I E R U N G  A U F  D I E  C A S H F L O W - P A R A M E T E R 
U N D  V E R K A U F S P R E I S E  V O N  G E W E R B E I M M O B I L I E N :  E I N E  U M W E L T Z E R T I F I Z I E R U N G 
K A N N  E I N E N  W E S E N T L I C H E N  E I N F L U S S  A U F  D I E  I M M O B I L I E N P E R F O R M A N C E  H A B E N .

modularen, niedrigeren Holzbaukosten); ( II ) 
Hinweise auf eine Mietprämie für » grüne « 
Gebäude, das heißt, Mieter sind bereit, höhere 
Mieten zu zahlen; und ( III ) die Betriebskosten 
für » grüne « Gebäude sollten durch Innovati-
onen bei umweltfreundlicher Technologie in 
diesen Gebäuden sinken.

Dies könnte unserer Meinung nach zu hö-
heren Vermögenswerten führen. Eine aktuelle 
Studie hat diese konzeptionellen Ideen auf 

�   Abb.!1 Immobilien und ihr 
Anteil an Energieverbrauch und 
CO2-Emissionen.
Quelle: Energy Information Agency.

�  Abb.!2 Die Auswirkungen der »grün«-Zertifizierung auf die Cashflow-Parameter und 
Verkaufspreise von Gewerbeimmobilien.
Quelle: »A Review of the Impact of Green Building Certification on the Cash Flows and 
Values of Commercial Properties«, Niina Leskinen, Jussi Vimpari, Seppo Junnila,  
31. März 2020.

»!Wir erwarten  
investorenseitig  
eine stärkere  
Überprüfung,  
aber auch einen  
höheren Grad  
der Standardi-
sierung bei ESG- 
Strategien.«

K O N T A K T
Goldman Sachs Bank Europe SE
Marienturm | Taunusanlage 9-10
60329 Frankfurt
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CASHFLOW-PARAMETER

Mieteinnahmen

Belegung

Betriebskosten

Verkaufspreis

AUSWIRKUNG 
AUF CASHFLOWS

höhere

höhere

keine eindeutige

höhere

BANDBREITE

0,0$% bis 23$%

0,9$% bis 17$%

–14,3$% bis 25,8$% 

0$% bis 43$%

MITTELWERT

6,3$%

6,0$%

–/0,4$%

14,8$%

29$%

41$%

30$%

9$%

30$% 28$%

11$%

22$%

 Gebäude#  Industrie#  Transport###  Gebäude#  Bau#  Transport#  Sonstige#  Industrie##

IMMOBILIEN/=/41$% DES GLOBALEN ENERGIEVERBRAUCHS
Globaler Energieverbrauch (%)

GEBÄUDE/+/BAU/=/39$% DES GLOBALEN EMISSIONS-
VOLUMENS

Globale CO2-Emissionen nach Quelle (%)

die Probe gestellt und die Auswirkun-
gen einer Green Building-Zertifizie-
rung auf verschiedene Cashflow- und 
Betriebskennzahlen quantifiziert. Wie 
die Tabelle oben zeigt, wiesen grün 
zertifizierte Gebäude im Durchschnitt 
höhere Mieteinnahmen und Auslastung 
sowie einen beeindruckenden Verkaufs-
preisaufschlag von fast 15 Prozent auf.

BAUEN FÜR DIE ZUKUNFT
Wir sind der Meinung, dass Immobilien 
eine entscheidende Rolle bei der Erfül-
lung der weltweiten Klimaziele spielen 
können. Innovatives Engineering senkt 
die Kosten für die Entwicklung grüner 
Gebäude, und Mieter zeigen Bereit-
schaft, eine Prämie für die geeigneten 
grünen Flächen zu zahlen – eine Vo-
raussetzung für höhere Renditen. Die 
Kapitalmärkte erwarten zunehmend 
nachhaltige Anlagen, sowohl für Eigen- 
als auch Fremdkapital.

Wir erwarten investorenseitig eine 
stärkere Überprüfng, aber auch einen 
höheren Grad der Standardisierung 
bei ESG-Strategien. Entscheidend ist, 
attraktive grüne Projekte mit Investi-
tionsbedarf zu finden. Unsere Invest-
mentteams konzentrieren sich auf eine 
ganze Reihe grüner Investitionen und 
freuen sich, diese in den kommenden 
Jahren mit Investoren zu diskutieren.
TacAd
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Quellen zugänglichen Informationen gestützt und sind von 
deren Richtigkeit und Vollständigkeit ausgegangen.
»Environmental, Social and Governance (ESG)«-Strate-
gien, die nach Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfüh-
rungskriterien investieren, können Risiken eingehen oder 
Positionen vermeiden, die bei anderen Strategien oder 
breiten Marktindizes vorhanden sind. Dadurch kann sich die 
Wertentwicklung von ESG-Strategien von der Wertent-
wicklung dieser anderen Strategien oder Marktindizes 
unterscheiden. ESG-Strategien sind den Risiken ausgesetzt, 
die mit den Anlageklassen, in die sie investieren, verbunden 
sind. Zudem entwickelt sich die Nachfrage innerhalb be-
stimmter Märkte oder Sektoren, auf die eine ESG-Strategie 
ausgerichtet ist, unter Umständen nicht so wie prognosti-
ziert oder langsamer als erwartet. 
Es bestehen Risiken für das Kapital.
Dieser Inhalt dient nur zu Informationszwecken und stellt 
keine Rechtsberatung dar. Wenden Sie sich mit Fragen zum 
Inhalt dieses Dokuments bitte an Ihren Rechtsberater oder 
andere professionelle Berater. Durch die Bereitstellung 
der angeforderten Informationen erklären Sie sich damit 
einverstanden, dass Ihre Antworten Zusicherungen und 
Gewährleistungen hinsichtlich Ihres Status darstellen 
und als solche behandelt werden. Wir verlassen uns auf 
die von Ihnen bereitgestellten Informationen, wenn wir in 
Ihrem Namen Berichte erstellen oder Meldungen erstatten. 
Wenn die von Ihnen bereitgestellten Informationen falsch 
sind, kann dies zu einer Verletzung Ihrer gesetzlichen 
oder aufsichtsrechtlichen Verpflichtungen und/oder der 
Zusicherungen und Gewährleistungen, die in Ihrem Namen 
gegenüber Kontrahenten gegeben wurden, führen.
Vertraulichkeit: Dieses Dokument darf ohne vorherige 
schriftliche Genehmigung durch GSAM auch nicht teilweise 
(i) kopiert, fotokopiert oder auf andere Weise oder in ande-
rer Form vervielfältigt oder (ii) an Personen weitergegeben 
werden, die keine Mitarbeiter, Führungskräfte, Direktoren 
oder Bevollmächtigte des Empfängers sind.
© 2021 Goldman Sachs. Alle Rechte vorbehalten.
 257850-OTU-150012
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»!Klar ist, dass die Ära  
des ›!billigen Geldes!‹  
irgendwann durch ein  
neues Paradigma  
abgelöst werden wird,  
entweder schrittweise  
oder abrupt.!«

Auswahl der Fonds achten wir aber darauf, 
dass das Management-Team unabhängig 
von Investoren-Einflüssen über seine In-
vestments entscheidet. Dies sehen auch die 
meisten Fondsverfassungen vor.

Nehmen Sie ein eigenes ESG-Rating vor, oder er-
warten Sie, dass die Fonds bereits von namhaften 
Agenturen mit einem Rating ausgestattet wurden?

Agentur-Ratings sind weithin die Ausnah-
me in unserem Geschäft. Aufgrund der 
zunehmenden generellen Bedeutung von 
ESG-Aspekten in der Kapitalanlage prüfen 
wir auch bei jedem Private Equity-Invest - 
ment die ESG-Compliance des Fonds-
managers und seiner Strategie. Mangels 
verbindlicher Standards haben wir hierzu 
einen eigenen Kriterienkatalog entwickelt, 
der laufend fortentwickelt wird.

Und glauben Sie, dass ESG einen Performance- 
Beitrag liefern kann?

Eine hohe ESG-Compliance und die Er-
wartung ansehnlicher Renditen getätigter 
Investitionen bilden kein Gegensatzpaar. 
Einige unserer performantesten Manager 
verfügen über zunehmend ausgereifte 
ESG-Programme. Eine stärkere Beachtung 
von ESG-Kriterien hilft auch, das Image 
der Private-Equity-Industrie zu verbessern, 
deren Handeln aber schon länger oftmals 
besser ist als ihr Ruf, der oft noch aus stür-
mischen Gründungsjahren herrührt.

Klar ist aber auch, dass Private-Equity- 
Investitionen ebenfalls im Hauptstrom 
wirtschaftlicher Entwicklung erfolgen, der 
beispielsweise erst schrittweise sensibel 
auf die Gefahren des ungebremsten Ver-
brauchs unserer natürlichen Ressourcen 
reagiert. Hier das Bewusstsein für einen 
positiven Einfluss auf Umwelt und Gesell- 
schaft zu schärfen und in nachhaltiges 
Handeln umzumünzen, ist auch unser Ziel.

D E T L E F  M A C K E W I C Z
ist Gründer der Mackewicz & 
Partner Investment Advisers.

Zum Schluss: Welche Risiken sehen Sie auf Pri-
vate Equity-Investoren zukommen?

Das lässt sich pauschal nur schwer beant-
worten, dazu sind die Möglichkeiten, über 
Private-Equity-Fonds in unterschiedliche 
Regionen und Wirtschaftssegmente zu 
investieren, zu vielfältig. So ist die Talanx 
über ihr PE-Portfolio allein in eine gut 
vierstellige Zahl von Einzelunternehmen 
weltweit investiert. Diese Diversifikation 
schützt zuverlässig vor einzelnen negati-
ven Ereignissen und singulären Tendenzen.
Aber natürlich sind unsere Anlagen nicht 
aus der Welt und die Unternehmen Teil 
des Wirtschaftszyklus. Dieser ist derzeit 
von inflationären Tendenzen, für jeden 
einzelnen Konsumenten, aber auch in der 
Preisbildung von Finanzanlagen geprägt. 
Für Private Equity heißt das, dass derzeit 
hohe Preise im Einkauf gezahlt werden – 
zugleich aber laufende Desinvestitionen 
aus den Fonds zu guten Konditionen ge-
tätigt werden. Klar ist, dass die Ära des 
» billigen Geldes « irgendwann durch ein 
neues Paradigma abgelöst werden wird, 
entweder schrittweise oder abrupt. Letz-
teres Szenario birgt hohe Risiken – und das 
offenkundig nicht nur für Private-Equity- 
Investoren. TacAd
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