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Unternehmensimmobilien:
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Ertragskennziffern und Eckwerte nach Kategorien

EINLEITUNG

Die Analysereihe BEQOS Survey berichtet vierteljahr-
lich Uber aktuelle Researchergebnisse aus dem Seg-
ment der Unternehmensimmobilien. In der letzten
Ausgabe wurden kategorienubergreifend die durch-
schnittlichen Performancekennziffern und Bench-
marks von Unternehmensimmobilien untersucht und
ins Verhaltnis zu anderen Assetklassen gesetzt. In
dieser Ausgabe wird dieser Ansatz innerhalb der Un-
ternehmensimmobilien weiter verfolgt.

Hierflir werden die Unternehmensimmobilien nach
ihren vier Grundkategorien noch einmal genau be-
trachtet. Unterschiede in Dimensionen, Flachenmix,
typischen Vertragslaufzeiten, erzielbaren Mietprei-
sen und letztendlich den durchschnittlichen Renditen
und dem Investitionsrisiko werden folgend einzeln
untersucht, bewertet und zueinander in Beziehung
gesetzt.

TRANSFORMATIONSIMMOBILIEN

Transformationsimmobilien sind aufgrund ihrer sehr
heterogenen und vergleichsweise groBen Strukturen
besonders vielfaltig nutzbar. Nahezu alle klassischen
Nutzungsarten lassen sich daher in Transforma-
tionsimmobilien abbilden. Je nach Umsetzung der
BaumaBnahmen konnen Transformationsimmobilien
in ihrer Nachnutzung bei guten Konzepten im Durch-
schnitt bis zu 50 Jahre wirtschaftlich genutzt wer-
den. lhre haufig zentralen, urbanen Lagen ermogli-
chen gerade im Biiro- und Handelsbereich ein erhoh-
tes Mietniveau, mindestens im Bereich der ortstibli-

chen Durchschnittsmiete oder dariiber. Dementspre-
chend sind auch die Vertragslaufzeiten von einer
langeren Durchschnittszeit gepragt, bei denen zehn
Jahre keine Seltenheit darstellen. Die Ausnahme
bilden Serviceflachen, bei denen die Mietvertrags-
laufzeiten eher bei 3 bis 6 Jahren liegen.
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Abb. 2: Mieten und Vertragslaufzeiten fiir Transforma-
tionsimmobilien nach Nutzungsart' (Quelle: bulwiengesa)
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Abb. 1: Basisdaten zu Dimensionen, Lebensdauer und Nutzungsarten in Transformationsimmobilien 2013’

(Quelle: bulwiengesa)
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Abb. 3: Basisdaten zu Dimensionen, Lebensdauer und Nutzungsarten in Produktionsimmobilien 2013’

(Quelle: bulwiengesa)

PRODUKTIONSIMMOBILIEN

Typische Mietpreise in Produktionsimmobilien in €/qm nach Nutzungsart

Biiro 1 . m i i b
Min. @ Max.
Logistik/Lager 1 m | | 15
Min. @ Max.
Produktion 1 ' | | 1>
Min. @ Max.

Typische Vertragslaufzeiten in Produktionsimmobilien nach Nutzungsart in

Jahren
Min. Max.
Min. Max.
Produktion 1
Min. Max.

Abb. 4: Mieten und Vertragslaufzeiten in Produktionsim-
mobilien nach Nutzungsart 2013" (Quelle: bulwiengesa)

Produktionsimmobilien liegen in stadtnahen Gewer-
be- oder Industriegebieten. Durch die relativ hohe
Spezialisierung und Abstimmung auf bestimmte Fer-
tigungsprozesse ubersteigen bei wirtschaftlich gefes-
tigten Betrieben die Vertragslaufzeiten dafiir haufig
die Zehn-Jahres-Marke, was eher untypisch fur Un-
ternehmensimmobilien ist. Dies ist u. a. bedingt
durch hohe Eigeninvestitionen der Nutzer, die sich
eher bei langfristigen Laufzeiten amortisieren. Die
lokale Verwurzelung der Unternehmen kann auBer-
dem eine starke Bindung an den Standort bewirken.

Produktionsimmobilien profitieren in ihrer Wirt-
schaftlichkeit besonders von den uberdurchschnitt-
lich langen Vertragslaufzeiten. Die Mieteinnahmen
liegen dagegen eher im Mittelfeld. Marktrealistische
Mieten fur klassische Produktionsflachen liegen
durchschnittlich bei rund 4,50 Euro/gm. Ursache
hierfir ist der haufig relativ einfache Gebaudestan-
dard, der aber auch fiir Lager-, Service- und Lo-
gistiknutzungen geeignet ist. Moderne Produkti-
onsimmobilien sind wegen der hohen Verzahnung der
Produktions- und Logistikprozesse im Rahmen des
Supply-Chain-Managements schon in der Planung oft
auf eine flexible Anpassung dieser Flachentypen kon-
zipiert. Dies kann sich andern, sobald eine Produkti-
onsimmobilie auf bestimmte Nutzer spezialisiert
wird. Daher sind im Hochtechnologiebereich deutlich
hohere Mietpreise erzielbar, im Gegenzug sinkt aber
die Drittverwendungsfahigkeit der Objekte.

LOGISTIKIMMOBILIEN

Bei den Logistikimmobilien ist vor allem das Alter
entscheidend fur die Ertragskraft. Moderne Anlagen
mit Baujahr ab 2000 sind vielmals standardisiert und
weisen eine hohe Drittverwendungsfahigkeit auf. Die
dadurch erreichte Flexibilitat entspricht den aktuel-
len Anforderungen der Logistikbranche und bewirkt
gleichzeitig eine besondere Attraktivitat der Immobi-
lien fiir Investoren. Altere Bestandsimmobilien hin-
gegen profitieren vor allem in logistisch stark nach-
gefragten Regionen. Durch die verscharfte Flachen-
knappheit und hohe Nachfrage steigert sich ihre At-
traktivitat als Investitionsobjekt.
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Abb. 5: Basisdaten zu Dimensionen, Lebensdauer und Nutzungsarten in Logistikimmobilien 2013" (Quelle: bulwiengesa)
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Typische Mietpreise in Logistikimmobilien in €/gm nach Nutzungsart
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Abb. 6: Mieten und Vertragslaufzeiten fiir Logistikimmobi-
lien nach Nutzungsart 2013" (Quelle: bulwiengesa)

Treibende Faktoren wie Globalisierung und Zerlegung
der Produktionsprozesse haben die Logistikwirtschaft
in Deutschland auch aufgrund ihres Lagevorteils
spurbar wachsen lassen. E-Commerce steigert diese
Dynamik nochmals nachhaltig und fuhrt aktuell zu
einer hohen Nachfrage bei Nutzern und Investoren.
Von den Unternehmensimmobilien etabliert sie sich
als Assetklasse in Deutschland am starksten. Auf-
grund der hohen Nachfrage kann bei begrenztem
Flachenangebot ein Mietsteigerungspotenzial erwar-
tet werden. Entsprechend reagiert die Renditekom-
pression.

GEWERBEPARKS

Gewerbeparks sind von vornherein als Multi-Tenant-
Objekte konzipiert. Uber die Jahre wurde das Kon-
zept des Gewerbeparks jedoch immer wieder den
Bedirfnissen der Wirtschaft angepasst, indem die
Nutzflachenanteile variiert wurden. Dies fuhrte zu
einer Vielzahl unterschiedlicher Gewerbeparktypen.
Aktuell ist der Trend wieder bei einer Konstellation
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mit weniger Buroflachen (max. 40 %) zugunsten von
mehr Gewerbe- und Lagerflachen. Gleichzeitig wer-
den moderne Neubauten wieder eher in zentralen
Lagen errichtet. Insgesamt steigert dies die Markt-
gangigkeit von modernen Angeboten.
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Abb. 8: Mieten und Vertragslaufzeiten in Gewerbeparks

nach Nutzungsart 2013" (Quelle: bulwiengesa)

Produktion 1

Die Mietpreise in Gewerbeparks sind je nach Lage
vergleichsweise hoch fiir Unternehmensimmobilien.
Dies liegt vor allem am hoheren Anteil an Birofla-
chen. Dariber hinaus driicken sich hier die zentrale-
ren Lagen aus, die hohe Quadratmeterpreise ermog-
lichen. Doch auch die Lagerflachen, die haufig multi-
funktional angelegt sind, erwirtschaften mit durch-
schnittlich 4,50 Euro/gm ein durchaus respektables
Ergebnis fur diesen Flachentyp. Die vielfaltige Nutz-
barkeit der zusammenhangenden Ensembles erweist
sich fur moderne Objekte als sicheres und ertragrei-
ches Vehikel. Altere Bestandsobjekte mit einem zu
hohen Buroflachenanteil oder zu peripheren Lagen
mussen jedoch Abschlage auf die Bliromieten ein-
preisen. Die Spreizung der erzielbaren Mieten ist
daher in Gewerbeparks fur Buroflachen vergleichs-
weise hoch.
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Abb. 7: Basisdaten zu Dimensionen, Lebensdauer und Nutzungsarten in Gewerbeparks 2013" (Quelle: bulwiengesa)
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UNTERNEHMENSIMMOBILIEN
IM VERGLEICH

Die teilweise unterschiedlichen Auspragungen bzgl.
der Nutzerstrukturen und Lagekriterien wirken sich
auch auf die Laufzeit von Mietvertragen und die zu
erzielenden Mieteinnahmen und Renditen aus. Der
insgesamt heterogene Gesamtmarkt muss bei einer
Einzelfallbetrachtung daher immer auch regional und
auf Objektebene analysiert werden. Dennoch sind
die einzelnen Unternehmensimmobilien trotz vor-
handener Unterschiede in Lagequalitat, Ausstattung
und Bauepoche typenspezifisch zusammenzufassen.
Denn alle vier Kategorien weisen gewisse charakte-
ristische Merkmale auf, die sich wiederum in der
Renditeerwartung und dem damit verbundenen Risi-
ko widerspiegeln.
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Abb. 9: Rendite und Risiko nach Unternehmensimmobilien-
kategorien' (Quelle: bulwiengesa)

Die modernen Logistikimmobilien weisen von allen
vier Kategorien das geringste Risiko und somit auch
die geringsten Renditeerwartungen auf. Dies beruht
auf der aktuell sehr hohen Nachfrage nach dieser
Kategorie bei steigender Flachenknappheit sowie den
guten, weil jungen Objektqualititen. Altere Lo-
gistikimmobilien weisen demgegeniiber ein durchaus
hoheres Risiko auf, was sich im Schnitt durch eine
deutlich hohere Nettoanfangsrendite als Risikopra-
mie ausdruickt.

Produktions- und Transformationsimmobilien weisen
eine relativ ahnliche Renditeerwartung auf, sind im
Risiko jedoch deutlich zu differenzieren. Produkti-
onsimmobilien mit einem bonitatsstarken Mieter
konnen durchaus gut weiterverkauft werden und
ihren Wert steigern. In der Nachnutzung sind sie
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jedoch schwieriger und preisintensiver als bereits
etablierte Transformationsimmobilien.

Das hohe Risiko der Gewerbeparks ergibt sich aus
den vielen unterschiedlichen Strukturen und Konzep-
ten, die uber die Jahre entwickelt wurden. Wahrend
einige von ihnen sehr gut funktionieren, sind andere
gekennzeichnet durch strukturelle Probleme. Hinzu
kommt eine hohe Managementleistung aufgrund der
Mehr-Parteien-Nutzung, die aufgrund der Risikodiver-
sifikation allerdings das Leerstandsrisiko reduziert.

FAZIT

Unternehmensimmobilien bieten vielfaltige Moglich-
keiten fur renditeorientierte und langfristige Investi-
tionen. Dies ergibt sich nicht nur aus den unter-
schiedlichen Kategorien von Unternehmensimmobi-
lien selbst, sondern auch aus der Vielzahl der Varia-
tionen in diesen Kategorien. Eine Grundkenntnis der
einzelnen Starken und Schwachen ist fiir erfolgreiche
Investments daher essenziell notwendig.

Investoren miissen das notwendige Bewusstsein uber
ihre Allokationsstrategie und ihre Asset-Management-
Kompetenz schaffen, um darauf aufbauend die ge-
eigneten Unternehmensimmobilien fur ihre Anlage-
strategie zu erwerben. Diese konnen wie gezeigt sehr
unterschiedliche Anforderungen zur Erfillung be-
stimmter Ziele voraussetzen. So konnen mit moder-
nen Logistikimmobilien eher passive Direktinvest-
ments aus dem Core-Bereich vollzogen werden, wah-
rend Investments in veraltete Gewerbeparks oder
Bestandslogistikimmobilien mit Werthebungsperspek-
tive ein aktives Asset-Management und die hierfir
notwendige Expertise erfordern.

AUSBLICK

Der Survey 05 wird das Thema Unternehmensimmobi-
lien im Rahmen der Entwicklung ,,Industrie 4.0 be-
trachten und die damit einhergehenden Veranderun-
gen auf Industrie- und Gewerbeimmobilien untersu-
chen. Er erscheint im Februar 2014.
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