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Unternehmensimmobilien: Performancekennziffern und
Benchmarks im Vergleich zu anderen Anlageklassen

EINLEITUNG

In der Analysereihe BEOS Survey werden vierteljahr-
lich aktuelle Researchergebnisse aus dem Segment
der Unternehmensimmobilien veroffentlicht. Wah-
rend die einzelnen Immobilientypen und Bestands-
strukturen in den ersten beiden Ausgaben detaillier-
ter vorgestellt wurden, widmet sich die vorliegende
Ausgabe der Performance von Unternehmensimmobi-
lien als Investitionsobjekt. Dargestellt wird diese
durch empirische Daten und Kennzahlen, die in Ver-
haltnis zu den etablierteren Assetklassen gesetzt
werden. In Erganzung werden die pragenden Markt-
daten fur Unternehmensimmobilien ausgewiesen.

Markt- und Renditekennziffern fiir Unternehmensim-
mobilien wurden fir Deutschland zwar im Rahmen
einer Initialstudie 2010 ausgewiesen'. Langjahrige
Zeitreihen werden bis dato jedoch kaum regelmaRig
veroffentlicht. Zugleich werden bei bestehenden
Veroffentlichungen haufig die Kategorien Gewerbe,
Industrie oder Logistik zusammengefasst, so dass
eine differenzierte Betrachtung kaum moglich ist.

GEWERBE ALS RENDITESTARKES SEG-
MENT IN DEN USA

In anderen Markten wie den USA ist das Segment
Unternehmensimmobilien bereits langer etabliert
und wird mit dem Begriff Industrial/Logistics be-
schrieben. Die Rendite, dargestellt uber die erzielten
Ausschittungen, kann also auch im langen Zeitrei-
henvergleich dargestellt werden. Es zeigt sich im
Vergleich mit den Sparten Biiro und Handel, dass sich
das Segment bei einer langen Haltedauer von 10 bis
15 Jahren Uiberdurchschnittlich entwickelt.?
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Retail -0,22 -1,88 4,69 9,51 9,04
Office -1,96 -5,26 4,39 6,41 9,04
Industrial -3,74  -5,52 3,16 6,94 9,20
Total NPI -1,48 -4,70 3,79 7,16 8,78

Abb. 1: NCREIF Property Index (NPI) Total Returns USA in %
nach Segment und Haltedauer? (Quelle: NCREIF 2013)

Diese empirisch unterlegten Starken des Gewerbe-
segments sind bei US-amerikanischen Investoren auf
einer breiteren Basis bekannt und erhohen dadurch
dessen Akzeptanz und Fungibilitat. Dies zeigt sich in
seiner guten Erholung seit dem Tiefstand in Folge der
Finanzkrise®

DEUTLICHE RENDITESPREADS ZWI-
SCHEN DEN ASSETKLASSEN IN EUROPA
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Abb. 2: Durchschnittliche 10-Jahres-Ausschiittungsrendite
nach Segment in Europa® (Quelle: Prologis 2012)

In Europa lasst sich die Renditeentwicklung von Un-
ternehmensimmobilien durch Logistikzeitreihen ap-
proximieren, da hierunter haufig auch Gewerbeob-
jekte erfasst werden. Hier zeigen sich ahnliche Mus-
ter wie in den USA. Das Segment entwickelt sich uber
eine lange Halteperiode von durchschnittlich 10 Jah-
ren deutlich renditetrachtiger als Buro, Handel oder
eine deutsche Bundesanleihe.® Prologis ermittelte
z.B. europaweit uber zehn Jahre die durchschnittli-
chen Renditen fur die Segmente Logistik, Bliro und
Handel. Ergebnis war ein deutlicher Renditespread
der Segmente Biiro und Handel von mindestens 2 %
gegeniiber dem Segment Logistik, mit einer durch-
schnittlichen Rendite von 7,6 %. Die Hohe und Stabi-
litat der gewerblichen Renditeentwicklung ist beson-
ders fur ausschittungsorientierte Investoren geeig-
net, die auf einen gesicherten Cashflow angewiesen
sind.’



STABILER TOTAL RETURN BEI DEUT-
SCHEN UNTERNEHMENSIMMOBILIEN

Wegen der aktuell noch vorhandenen Problematik
der unscharfen Erfassung von Unternehmensimmobi-
lien im Gewerbesegment sind diese folglich auch im
German Property Index (GPl) sowie dem Deutschen
Immobilien Index (DIX) nicht als eigenstandiges Seg-
ment ausgewiesen und werden unter dem Label Ge-
werbe/Industrie mitgefiihrt. Dieses ist deutlich ge-
trennt von den Handels- und Buroimmobilien ausge-
wiesen und ermaoglicht somit eine Vergleichbarkeit
der Segmente auch auf internationaler Ebene. Beide
Indizes bilden die Entwicklung des Total Return nach
Segmenten ab, unterliegen jedoch unterschiedlichen
Datenquellen. Der GPI als transaktionsbasierter Index
geht von potenziellen Investitionen in die aktuellsten
Spitzenimmobilien aus, wahrend der DIX als bewer-
tungsorientierter Index auf einer Anzahl gehaltener
Immobilien basiert, deren Bestand iber die Jahre
variiert. Daher sind die Aussagen der beiden Indizes
nicht immer einheitlich.*’

Insbesondere das Blirosegment erzielte in der Ver-
gangenheit laut GPl eine sehr hohe Rendite, wies
aber, wie auch die Handelsimmobilien, eine deutlich
ausgepragtere jahrliche Veranderungsrate auf.’ In
den Zeiten wirtschaftlichen Aufschwungs fiel der
Total Return besonders fiir Buroimmobilien durch-
schnittlich hoher aus als fir Gewerbeimmobilien.
Diese Zyklizitat wird maBgeblich durch Bewertungs-
gewinne verursacht, die konjunkturell bedingt eine
sehr hohe Volatilitat aufweisen. Das Gewerbeseg-
ment zeichnet sich hingegen durch stabile Returns
aus, die bei hohen Ausschittungen uber die Zyklen
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hinweg positiv waren und im Gegensatz zum Burobe-
reich niemals in den negativen Bereich tendierten.

Schon vor dem Einsetzen der vergangenen Wirt-
schaftskrise zeigte sich, dass die klassischen Immobi-
lienzyklen allgemein im Trend flacher verlaufen. In
der Prognose ab 2012 ist zudem eine Annaherung der
Klassen auf einem ahnlichen Niveau des Total Return
zwischen 5 und 10 % zu beobachten. Das Gewerbe-
segment zeigt sich hier mit einem Total Return von
7,5 % durchweg als Immobiliensegment mit der bes-
ten Entwicklungsdynamik.* Besonders in Abschwung-
phasen zeigt sich die Robustheit von Unternehmens-
und Gewerbeimmobilien. Der Total Return wird nur
geringfugig negativ beeinflusst, wohingegen die Seg-
mente Handel und Buro deutlich sensibler reagieren
und teilweise steile Verlaufskurven ins positive wie
negative aufweisen. Offenbar schlagen konjunkturel-
le Einflusse auf diese Segmente starker durch.

Der DIX hingegen wies von 1997 bis 2007 fur Indus-
trieobjekte den absolut hochsten Total Return aller
Gewerbesegmente aus. 2008 war dann gepragt durch
eine sehr negativ ausfallende Entwicklung. Auf Basis
der Immobilienbewertungen zeigte sich hier offenbar
ein UberschieBen der Ergebnisse. Dabei ist zu be-
ricksichtigen, dass der Bereich Industrie in den Port-
folios der Datenlieferanten flir den DIX nur mit einer
kaum reprasentativen Anzahl vertreten ist. Dennoch
erzielt das Segment Industrie im Vergleich uber ein,
drei und zehn Jahre einen hoheren Total Return als
das Segment Blro, liegt jedoch immer leicht unter
dem Segment Handel. Bei der Netto-Cashflow Rendi-
te Ubertrifft das Segment Industrie mit 7,7 % deutlich
alle anderen Segmente.’
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Abb. 3: German Property Index (GPI): Entwicklung des Total Return p.a. in % nach Segmenten®

(Quelle: BulwienGesa AG 2013)
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Abb. 4: German Property Index (GPI): Entwicklung des Cash Flow p.a. (Mietrendite) in % nach Segmenten®

(Quelle: BulwienGesa AG, 2013)

HOHE RENDITE BEI GERINGER
VOLATILITAT

Besonders stabil erweisen sich die Mietertrage, die
mit Unternehmensimmobilien erzielt werden. Seit
der Jahrtausendwende ist ein leichter Renditeriick-
gang um lediglich 30 Basispunkte auf aktuell rd. 8 %
zu verzeichnen.® Dagegen zeigten sich die anderen
Segmente volatiler und auf einem deutlich geringe-
ren Niveau. Die jahrliche Veranderung der Ausschiit-
tungsrendite zeigt sich somit ebenfalls stabiler als in
den anderen Segmenten.

Uber eine langere Halteperiode erzielen direkte In-
vestitionen in Unternehmensimmobilien hohere Ren-
diten als diejenigen in Buro- oder Handelsimmobi-
lien. Aber nur wenige Investoren verfiigen uber die
Asset-Management-Kompetenz fir diesen Sektor.
Insofern bietet es sich aus Investorensicht an, die

15,0%

erzielbare Performance mit alternativen Investiti-
onsmoglichkeiten zu benchmarken, insbesondere der
Performance von Spezialfonds und von Unterneh-
mensanleihen. Hierfir konnen Gewerberenditen mit
dem SFIX Spezialfonds Immobilien-Index der IPD und
dem Markit iBoxx Unternehmensanleihen-Index ver-
glichen werden. Die meisten Fonds im SFIX Index sind
fast ausschlieBlich in andere Nutzungsarten wie Blro
und Handel investiert und erweisen sich durchgangig
als deutlich renditeschwacher gegenuber den Unter-
nehmensimmobilien.*>® Unternehmensanleihen als
Kapitalmarkt-Aquivalent zu den Unternehmensimmo-
bilien erweisen sich als stark schwankungsanfallig. Im
Durchschnitt erzielte das Segment Gewerbe eine
Rendite von ca. 8,8 %*, wahrend der SFIX nur 2,8 %
iiber den gleichen Zeitraum erwirtschaftete’ und die
Unternehmensanleihen sogar nur 2,3 %°. Somit ergibt
sich im direkten Vergleich zum SFIX eine Sicher-
heitsmarge von gut 4 bis 6 %.
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Abb. 5: Renditeentwicklung von GPI Gewerbe im Vergleich mit dem Spezialfonds Index SFIX und den Unternehmens-

anleihen des Markit iBoxx EURO Corporate Bond*>® (Quelle:

BulwienGesa AG, IPD, Dt. Borse; 2012)
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PERFORMANCE VON UNTERNEHMENS-
IMMOBILIEN

Die gute Performance von Unternehmensimmobilien
basiert wie dargestellt vor allem auf einem hohen
Cashflow mit einem geringen Ausfallrisiko und mode-
raten Wertsteigerungen. Grundlegend hierfur ist die
Vielfaltigkeit der Nutzungsmoglichkeiten mit unter-
schiedlichsten Mietpreisen und Vertragslaufzeiten.
Im Folgenden werden durchschnittliche Marktwerte
fur Mieten, Vertragslaufzeiten und Renditen in Un-
ternehmensimmobilien ausgewiesen.

Typische Mietpreise in Unternehmensimmobilien in €/gm nach Nutzungsart

Lager/Logistik 1 15

Produktion 1] 15

Service

Biiro anteilig
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Typische Vertragslaufzeiten in Unternehmensimmobilien nach Nutzungsart

in Jahren

NAR 15

Min. @ Max.

Abb. 6: Durchschnittliche Marktwerte fiir Unternehmen-
simmobilien’ (Quelle: BulwienGesa AG, 2010)

In der Grafik erscheinen Minimum und Maximum in
dunkelblau und die Durchschnittsspanne in griin. Bei
den Mieten werden zusatzlich die absoluten maximal
und minimal Werte in hellblau ausgewiesen. Die
Werte basieren auf typenubergreifenden Erhebungen
der Unternehmensimmobilientypen Transformation,
Produktion, Logistik und Gewerbepark.'

Je nach Flachentyp konnen die Mietpreise in den
Unternehmensimmobilien stark divergieren. Birofla-
chen konnen hiernach deutlich hohere Mietpreise
erzielen als z. B. einfache Lagerflachen. Diese Diffe-
renzen bezuglich der Nutzungsart lassen sich auch
auf die durchschnittliche Mietvertragslaufzeit uber-
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tragen. Je nach Nutzungsart konnen diese stark von-
einander abweichen. Produktionsflachen werden im
Schnitt am langsten angemietet. Im Gegensatz zu
einfachen Lagerflachen deren durchschnittliche Ver-
tragslaufzeit zwischen einem und drei Jahren liegt,
werden moderne Logistikflachen eher fiir drei bis
finf Jahre angemietet.’ Da die meisten Unterneh-
mensimmobilien einen Mix unterschiedlicher Fla-
chentypen und verschiedene Mieter aufweisen,
ergibt sich in der Praxis haufig eine breite Streuung
der Mietvertragsauslaufe. Dies erfordert ein aktives
Asset Management, verringert gleichzeitig aber die
Gefahr groBerer Leerstande und volatiler Einnahmen.

INVESTITIONSCHANCEN IN WENIGER
NACHGEFRAGTEN SEGMENTEN

Wenn sich die Zyklizitat der einzelnen Assetklassen
Biiro, Handel, Gewerbe und Wohnen annahert, wie
oben erlautert, dann gewinnen die in den Objekten
erzielbaren Mietuberschiisse fiir Investoren an Be-
deutung. Die durchschnittliche typenubergreifende
Nettoanfangsrendite (NAR) von ca. 8,4 % unter-
streicht die Ausschuttungsstarke von Unternehmen-
simmobilien im Vergleich zu Handels- oder Biiroob-
jekten (NAR Buro/Handel: 4,5 %/6,7 %). Da es sich
hierbei um Durchschnittswerte handelt und auch
Unternehmensimmobilien individuell bewertet wer-
den missen, empfiehlt sich ein differenzierter Blick
auf die einzelnen Unternehmensimmobilientypen.’

AUSBLICK

Der Survey 04 wird daher die Marktkennwerte der
einzelnen Unternehmensimmobilientypen differen-
ziert untersuchen und Starken und Schwachen her-
vorheben. Je nach Entwicklungsstand des Objektes
und den enthaltenen Flachentypen werden unter-
schiedliche Investmentstrategien von core bis oppor-
tunistisch vorgestellt.

Der Survey 04 erscheint im Oktober 2013.
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