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Schwerpunkt Unternehmensimmobilien

Hohere Transparenz erfreut die Investoren

Der Markt fiir gewerbliche Immobilien in Deutschland wird immer transparen-
ter. Doch wie ist es um das Segment der Unternehmensimmobilien bestellt?
Von vielen gangigen Studien wird diese Assetklasse nach wie vor nicht geson-
dert analysiert. Die Initiative Unternehmensimmobilien hat es sich zum Ziel
gesetzt, die Transparenz auf diesem noch relativ unerforschten Markt zu er-
hohen. Insbesondere aus Sicht von Investoren handelt es sich hierbei um ein
wichtiges Unterfangen, sind sie bei ihren Entscheidungen doch auf belastbares
Datenmaterial angewiesen. Der Autor stellt im folgenden Beitrag die wichtigs-
ten Entwicklungen rund um das Segment vor. Nicht zuletzt aufgrund des an-
haltenden Renditedrucks in gidngigen Immobiliensegmenten haben sich ihm
zufolge Unternehmensimmobilien mittlerweile langst als attraktive Anlage-

alternative etabliert.

Unternehmensimmobilien sind kein neu-
es Phdanomen, sondern elementarer im-
mobilien6konomischer Bestandteil der
deutschen Wirtschaftsstruktur. Flachen-
und wertmaBig stellen sie eine der groB-
ten Gruppen im Bereich der gewerbli-
chen Immobilien dar. In den letzten Jah-
re ist viel passiert: Durch die sehr hohen
Eigennutzerquoten von rund 75 Prozent
und die damit verbundene Intransparenz
im Markt haben Unternehmensimmobili-
en lange Zeit als Assetklasse nur ein
Schattendasein gefiihrt.

Nachfrage iibersteigt Angebot

Aufgrund des hohen Markt- und Rendi-
tedrucks in etablierten Immobilienseg-
menten wie Biiro oder Einzelhandel hat
in den letzten Jahren ein Umdenken
stattgefunden. Unternehmensimmobilien
werden mittlerweile als attraktive Anla-
gealternative bewertet. Zudem wissen
Investoren die hohe Mietertreue und die
damit verbundenen stabilen Cashflows
zu schatzen. Allerdings tbersteigt die
Nachfrage derzeit das Angebot, da dieses
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Investmentpotenzial aufgrund der etab-
lierten Eigentlimerstrukturen nicht ge-
hoben werden kann.

Die Initiative Unternehmensimmobilien”
definiert Unternehmensimmobilien als
gemischt genutzte Gewerbeobjekte mit
typischerweise mittelstandischer Mieter-
struktur. Unternehmensimmobilien sind
von einer hohen Heterogenitat gepragt.
Die Mischung umfasst dabei Biiro-, La-
ger-, Fertigungs-, Forschungs-, Service-
und/oder GroBhandelsflichen sowie
Freiflaichen. Zu den Unternehmensimmo-
bilien gehdren vier unterschiedliche
Immobilienkategorien:

* Transformationsimmobilien
* Gewerbeparks

® Produktionsimmobilien

e Lager-/Logistikobjekte

Alle vier Kategorien zeichnen sich durch
die Merkmale Drittverwendungsfahig-
keit, Nutzungsreversibilitdt und eine
grundsatzliche Eignung fiir Mehr-Partei-
en-Strukturen aus. Die Starke von Unter-
nehmensimmobilien liegt in der Flexibili-
tat, nicht nur in der Nutzung, sondern
auch flir den Mieter beziehungsweise
Eigennutzer. Im angloamerikanischen
Raum stellen Unternehmensimmobilien
als ,Light Industrial” schon langer eine
eigene Assetklasse dar und sind in Port-
folios mit hohen Anteilen vertreten.

Initiative zur Erhohung der
Transparenz

Um valide Marktdaten zur Verfligung zu
stellen und Transparenz zu schaffen,

haben sich die wichtigsten Marktteilneh-
mer zur Initiative Unternehmensimmobi-

lien zusammengetan. Damit soll Investo-
ren, Kreditgebern und Bewertern, aber
auch Stadtplanern und Politikern ein
Instrumentarium an die Hand gegeben
werden, um eine der bedeutsamsten
Assetklassen der Volkswirtschaft interpre-
tieren zu konnen. Wahrend zunachst die
Immobilienunternehmen die Initiative
gegriindet und vorangetrieben haben,
riicken nun die Industrieunternehmen
nach. Gemeinsam decken sie beide Seiten
der ,Medaille" Unternehmensimmobilie
ab - neue Teilnehmer sind Ubrigens sehr
willkommen.

Wer sind die wichtigsten Akteure auf
dem Investmentmarkt? 2016 waren im
Investmentmarkt auf Kduferseite vor
allem Spezialfonds tatig, die fir knapp
760 Millionen Euro Unternehmensimmo-
bilien kauften. Auf der Verkduferseite
war die Mischung bunter. Zum einen
trennten sich insbesondere im ersten
Halbjahr Projektentwickler von ihren
Entwicklungen (2016: 456 Millionen
Euro). Aber auch Asset Manager und
Eigennutzer verkauften mit 354 bezie-
hungsweise 335 Millionen Euro diverse
Objekte.

I_?eutsche Investoren in der
Uberzahl

Der Verkauf durch die Eigennutzer ist
unter anderem ein Zeichen dafiir, dass
diese sich immer starker auf ihre Kern-
kompetenz konzentrieren, anstatt Res-
sourcen in der Immobilienverwaltung zu
binden. In deutlich geringerem MaB, fiir
knapp 111 Millionen Euro, kauften Eigen-
nutzer jedoch auch selbst Objekte an -
oft fehlt es ihnen an adaquaten Miet-
angeboten, sodass sie sich fiir Eigenbe-
sitz entscheiden miissen. Im Jahresver-
lauf 2016 zeigte sich schon der groBer
werdende Anteil der deutschen Akteure
auf dem Investmentmarkt fiir Unter-
nehmensimmobilien. Ihr Anteil auf der
Kauferseite liegt bei mittlerweile 73
Prozent.

Die internationalen Investoren waren mit
gut 22 Prozent deutlich weniger aktiv,
fiir sie ist der Marktzugang etwas kom-
plizierter. Haufig kennen sie sich nur in
den groBen Stadten und Agglomeratio-
nen aus. Flir deutsche Akteure, die sich

141




26 Immobilien & Finanzierung 04 — 2017

Abbildung 1: Fldchenvolumen von Gewerbeimmobilien in Deutschland im
1. Halbjahr 2016* (Angaben in Millionen Quadratmetern)

S

* Angaben ohne Hotelimmobilien, Stand: Januar 2017
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Quelle: RIWIS-Datenbank der Bulwiengesa AG/Initiative Unternehmensimmobilien

zunehmend untereinander austauschen,
ist der Zugang zu dieser Assetklasse mit
ihren lokalen und regionalen Verflech-
tungen einfacher. Gerade was die Kon-
takte zu den oft dezentral gelegenen
kleinen und mittelstdndischen Unterneh-
men betrifft, sind die deutschen Asset
Manager und Investoren oft besser ver-
netzt. Ausnahmen sind auslandische
Firmen wie beispielsweise Hansteen,
Valad oder M7, die sich mit ihren deut-
schen Niederlassungen und Mitarbeitern
nationales Know-how und Kundenbezie-
hungen aufgebaut haben.

Assetklasse mit Potenzial

Die groBe Bedeutung der Unternehmens-
immobilien belegt auch ein Blick auf den
Flachenbestand und die Marktwerte

(Abbildung 1): So weist die laufende
Marktbeobachtung von Bulwiengesa fiir
Deutschland aktuell einen Gewerbefla-
chenbestand (ohne Hotelimmobilien) von
gut 3,134 Milliarden Quadratmetern auf.
Unternehmensimmobilien bilden mit 945
Millionen Quadratmetern beziehungs-
weise 30,2 Prozent nach den Industrie-
flachen (1,359 Milliarden Quadratmeter
beziehungsweise 43,4 Prozent) die zweit-
groBte Gruppe.

Der Marktwert von Unternehmensimmo-
bilien (Abbildung 2) liegt mit knapp 551
Milliarden Euro beziehungsweise rund
26,5 Prozent knapp hinter den Bliroim-
mobilien, die 600 Milliarden Euro bezie-
hungsweise knapp 29 Prozent auf sich
vereinen. Dies verdeutlicht den hohen
Substanzwert und damit das Potenzial
der Assetklasse. Aufgeteilt auf die einzel-
nen Objektkategorien der Unterneh-

Abbildung 2: Marktwerte der Objektkategorien von Unternehmensimmobilien
im 1. Halbjahr 2016* (Angaben in Milliarden Euro)

*Stand: Januar 2017
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Quelle: RIWIS-Datenbank der Bulwiengesa AG/Initiative Unternehmensimmobilien
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mensimmobilien fallt die Dominanz der
Produktionsimmobilien auf. Diese verei-
nen knapp 58 Prozent aller Fldchen und
rund 54 Prozent des Marktwertes der
Unternehmensimmobilien auf sich.

Aufzeigen alternativer
Nutzungsoptionen

Allerdings kdnnen nur rund 40 Prozent
des Bestandes an Produktionsimmobilien
als investmentfdhige Objekte angesehen
werden. Wegen ihrer hiufig speziellen
Ausrichtung auf den Produktionsvorgang
eines Unternehmens sind viele Objekte
weniger nutzungsreversibel oder dritt-
verwendungsfahig. Zudem prigen Eigen-
nutzer diese Kategorie. Solche Objekte
stehen daher selten zum Verkauf. Das
Ziel der Initiative Unternehmensimmobi-
lien ist es auch aufzuzeigen, dass es hier
Nutzungsoptionen gibt, die den Betrieb
einer eigenen Immobilie nicht immer
notwendig machen. So kann auch die
Anmietung (gegebenenfalls als ,Sale-
and-Lease-back") durchaus attraktiv sein.

Alle genannten Zahlen stammen aus den
Marktberichten der Initiative Unterneh-
mensimmobilien, die regelmaBig liber
Flachen und Werte des Bestandes fiir
Unternehmensimmobilien in Deutsch-
land berichten. Die dort ausgewiesenen
Zahlen basieren auf einer Top-down-
Analyse makrodkonomischer Kennziffern
wie Bruttowertschopfung oder sozialver-
sicherungspflichtig Beschaftigte. Sie
stammen im Wesentlichen aus der Studie
.Der Markt fiir Gewerbeimmobilien in
Deutschland 2010", die in konsortialer
Struktur von Bulwiengesa fiir diverse
Marktteilnehmer gemeinsam erarbeitet
wurde und die riickblickend als Aus-
gangsbasis der Initiative Unternehmen-
simmobilien fungierte.

Reges Treiben auf dem
Investmentmarkt

Wie bereits erwdhnt setzen sich Unter-
nehmensimmobilien als Assetklasse im-
mer mehr durch. Dies ldsst sich durch
einem Blick in die Berichte der Initiative
Unternehmensimmobilien gut nachvoll-
ziehen: Wahrend in den ersten Analyse-
jahren 2011 und 2012 nur rund 600
Millionen Euro in Unternehmensimmobi-
lien umgesetzt wurden, hat sich das
Transaktionsvolumen bereits 2013 auf
mehr als 1,3 Milliarden Euro verdoppelt.
Die Steigerung setzte sich in den nach-
folgenden Jahren mit erhohter Ge-
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Abbildung 3: Vergleich der Bruttoanfangsrenditen fiir die Jahre 2015 und
2016 (Angaben in Prozent nach Objektkategorie im Zeitverlauf)
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schwindigkeit fort, sodass stets um zwei
Milliarden Euro oder dariiber in Unter-
nehmensimmobilien investiert wurde.

Das Jahr 2015 war dabei besonders
nachfragestark und erzielte mit tber 2,3
Milliarden Euro das bisherige Rekorder-

gebnis. Auch 2016 war gepragt von
hohen Transaktionszahlen - zum Jahres-
ende summierten sich die Transaktionen
auf tber 1,8 Milliarden Euro. Der Riick-
gang zu 2015 ist dabei nicht mit nach-
lassender Nachfrage, sondern zum einen
mit einem geringen Angebot zu erkla-

ren, zum anderen wurden das Invest-
mentvolumen 2015 durch einige groBe
Portfolioverkdufe in die Hohe getrieben.
2016 war dagegen vor allem durch
Transaktionen auf Single-Asset-Basis
getrieben.

Starke Renditekompression

Der Investmentmarkt konnte in den
vergangenen Jahren sowohl generell
wie auch bei Unternehmensimmobilien
einen hohen Transaktionsumsatz ver-
zeichnen. Waren vor einigen Jahren
Unternehmensimmobilien aufgrund der
mangelnden Markttransparenz mit Un-
sicherheiten behaftet, so sind sie heut-
zutage eindeutig aus der Nische getre-
ten. Dies driickt auch auf die Renditen:
Risikoaufschlage gibt es nicht mehr in
dem MaBe wie friher: In der Spitze
erreicht man fiir Topobjekte Renditen,
die in die Nahe von denen anderer As-
setklassen riicken.

Im Rahmen der Markterhebung der
Initiative Unternehmensimmobilien
werden auch die Bruttoanfangsrenditen
(BAR) fiir die einzelnen Objektkategori-
en analysiert (Abbildung 3). Hier zeigt
sich, dass nahezu alle Objektkategorien
sowohl im Durchschnitt als auch in der
Spitze im Vergleich zum vergangenen
Jahr eine Renditekompression erfahren
haben.

*) Weitere Infos zu Unternehmensimmobilien oder
zur Initiative Unternehmensimmobilien unter:
http://unternehmensimmobilien.net/. —_—
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