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STEIGENDER WETTBEWERB FUR

INDUSTRIEUNTERNEHMEN

ie Industrie ist einem erheblichen strukturellen
D Wandel unterworfen - wieder einmal. Dafiir sind
zwei Trends maRgeblich: Zum einen verdndert die
Digitalisierung alle Wertschopfungsstufen, zum anderen
sind immer mehr Faktor- und Giitermarkte globale Markte
geworden, und damit steigt der Wettbewerb. Beide Trends

sind mit Chancen und Risiken behaftet und verandern
mittelbar auch den Immobilienbedarf.

Digitalisierung verdndert die Wertschépfungs-
stufen der Industrie

Heute sprechen viele Marktbeobachter von ,Industrie
4.0 oder der vierten industriellen Revolution und meinen
damit, dass sich das Verarbeitende Gewerbe die Vorteile
effizienter Datensysteme zunehmend zunutze macht. Dabei
geht es um eine umfassende Digitalisierung industrieller
Prozesse, von vertikalen und horizontalen Wertschopfungs-
ketten Uber neue Produkt- und Serviceangebote. Einige
Marktbeobachter erwarten, dass in fiinf Jahren fast 80 %
aller Industrieunternehmen Produkte mit hohem Digita-
lisierungsgrad in ihrem Portfolio haben werden - heute
ist der Anteil erst bei knapp 30%.!

Diese Entwicklung wird begtlinstigen, dass mehr Dienst-
leistungen rund um typische Industriegiiter entstehen
konnen, denn die starkere Vernetzung von Produkten,
Produktionsmitteln, Geschaftspartnern und Kunden hat
nicht nur zur Folge, dass Prozesse automatisiert werden,
es entstehen auch neue Datenpakete, die gemanagt wer-
den missen. Ein effizientes Datenmanagement befahigt
Unternehmen in allen GroRenordnungen, mafigeschnei-
derte Produkte fiir ihre Kunden herzustellen. Der Preis als
Wettbewerbsparameter bleibt natiirlich wichtig, doch
riicken Passgenauigkeit der Produkte, Flexibilitat und die
Lieferzeit starker in den Mittelpunkt des Wettbewerbs. Fiir
diese drei Wettbewerbsparameter wird effizientes Daten-
management zur entscheidenden Stellschraube. Nur wer
seine Kundendaten pflegt und angemessen verkniipft,
kann Passgenauigkeit gewahrleisten, und nur wer die
Daten seiner Lieferketten optimiert, kann einen zeitlichen
Wettbewerbsvorteil sichern.

I Strategy&; PwC (2014).

2 Mehr zum Thema Industrie 4.0: Strategy&; PwC (2014), Industrie 4.0 - Chancen und
Herausforderungen der vierten industriellen Revolution.
McKinsey Quarterly (August 2015), An executive's quide to the Internet of Things.

Wenn also Industrie 4.0 die Fertigung und Logistik von
Waren revolutioniert, wirft dies die Frage auf, wie die Immo-
bilienwirtschaft diesen Prozess unterstiitzen kann. Welche
Flachen bendtigen eine datenbasierte Industrie und deren
Dienstleister? Und wie lassen sich solche Flachen idealer-
weise managen, um nicht nur Quantitaten, sondern eben
auch bestimmte Qualitaten zu gewahrleisten??

Zunehmende Globalisierung erhéht den
Wettbewerbsdruck auf die deutsche Industrie

Diese technologischen Veranderungen treten neben eine
zweite Entwicklung, die vor tiber hundert Jahren begann,
aber nach dem Fall des Eisernen Vorhangs und der Offnung
Chinas eine neue Dynamik erreicht hat: Die Raumuber-
windungskosten sind in den letzten Jahrzehnten so stark
gesunken, dass die meisten Industriegliter heute auf Welt-
markten gehandelt werden. Gleichzeitig halten sich Wissen,
Kapital und haufig auch Arbeitskrafte immer weniger an
nationale Grenzen. Dies eroffnet Schwellenldndern grolRe
Wachstumschancen: Laut einer Prognose von ,,Standard
Chartered“ wird der Anteil dieser schnell wachsenden
Markte am globalen Bruttoinlandsprodukt von 38% im
Jahr 2014 auf 63 % im Jahr 2030 ansteigen.? Auch bei
Forschung und Entwicklung holen Schwellenldander auf.
Unterdessen werden 40 % der globalen F&E-Ausgaben
in Asien getatigt; vor flinf Jahren lag dieser Anteil noch
bei einem Drittel.* Asiatische Unternehmen treten damit
zunehmend als Wettbewerber fiir hochwertige Produktion
auf. Wenn die Wettbewerbsintensitat auf traditionellen
Industrieglitermarkten wachst, miissen etablierte Unter-
nehmen in Industrieunternehmen alle Kostenparameter
auf den Priifstand stellen und gleichzeitig Strategien fir
neue Markte entwickeln. Die vierte industrielle Revolution
ist folglich gleichzeitig durch technologische Neuerungen
ermoglicht und durch einen Anstieg der Wettbewerbs-
intensitat erzwungen.>

3 Standard Chartered (2013), The super-cycle lives: emerging markets growth is key.
4 Batelle; R&D (www.rdmag.com) (2014), 2014 Global R&D Funding Forecast.
> Weitere Informationen zum Megatrend Globalisierung:

Ernst&Young (2015), Megatrends 2015 - Making sense of a world in motion.



Der industrielle Immobilienbestand wird
sich verdndern

Besonders die deutsche Industrie - und damit verbunden
der in Deutschland von der Industrie genutzte Immobi-
lienbestand - kdnnte von diesen globalen Strémungen
betroffen sein, denn in Deutschland gibt es eine ver-
gleichsweise starke Leichtindustrie. Wahrend der Anteil
der Leichtindustrie an der Gesamtbruttowertschopfung
beispielsweise in den USA oder Frankreich in den letzten 20
Jahren um knapp flinf Prozentpunkte auf ein Niveau von
rund 10 % gefallen ist, halt sich dieser Anteil in Deutsch-
land seit Jahren bei etwas liber 20%. Auch die Zahl der
Beschaftigten in der Leichtindustrie nahm in Deutschland
spirbar weniger stark ab als in den USA oder Frankreich.
Nach der Wirtschaftskrise haben sich die Beschaftigten-
zahlen in Deutschland sogar wieder deutlich erholt. Doch
dies bedeutet im Umkehrschluss auch, dass Deutschland
Aufholpotenzial bei industrienahen Dienstleistungen hat
und dass eine strukturelle Entwicklung zu mehr industri-
enahen Dienstleistungen auch die Immobiliennachfrage
massiv verandern diirfte.® Es stellt sich daher die Frage,
ob der produktionsnahe Immobilienbestand und dessen
interne oder externe Manager fit fiir diese Entwicklun-
gen sind und welche organisatorischen Veranderungen
geboten sind.

Der Auftrag

Aus diesen Uberlegungen heraus wurde im Auftrag der
Aurelis Real Estate GmbH & Co. KG das Entwicklungspo-
tenzial produktionsnaher Immobilien von Unternehmen
(Corporates) in Deutschland untersucht. Hierbei ging es
zundchst um eine Einschatzung der MarktgroRe, um darauf
aufbauend mégliche Entwicklungen fiir die Assetklasse
produktionsnaher Immobilien am Kapitalmarkt sowie flir
den Markt flirimmobilienwirtschaftliche Dienstleistungen
abzuleiten. Ubergeordnete Frage war, inwiefern produk-
tionsnahe Immobilien ein Wachstumssegment fiir den
Immobilieninvestment- und den Asset-Management-Markt
darstellen. Zur Untersuchung dieser Themen wurden
zunachst Hypothesen (Propositionen) aus drei verschie-
denen Perspektiven aufgestellt und mittels Befragung
Uberpriift. Grundlegend fiir alle weiteren Analysen war die
Beobachtung, dass produktionsnahe Immobilien fiir viele
Investoren noch kein fester Bestandteil im Portfoliomix
sind. Im Zentrum steht daher die Frage, warum dies so
ist und was die Attraktivitat dieser Assetklasse in Zukunft
weiter erhohen konnte.

6 Die Daten dieses Absatzes stammen aus der Datenbank des deutschen Statistischen
Bundesamtes sowie der OECD.

1. Steigender Wettbewerb fiir Industrieunternehmen

Zunachst werden hierfiir die produktionsnahen Immobilien
aus der Perspektive der Nutzer untersucht: Was kennzeich-
net eine effiziente produktionsnahe Immobilie, insbeson-
dere mit Blick auf den Spezifitatsgrad des Objekts? Worauf
achten Nutzer besonders? Wird es strukturwandelbedingte
Verdanderungen bei den zukiinftigen Flachenbedarfen
geben? Wird sich der Wettbewerbsdruck in der deutschen
Leichtindustrie erhohen und welche immobilienbezogenen
Folgen wird dies haben? Wird der wirtschaftliche Nutzen
von Immobilien als Betriebsmittel erkannt oder werden
sie in erster Linie als Kostentreiber betrachtet?

Aus den gewonnenen Ergebnissen lassen sich dann auch
Rickschliisse ziehen, inwiefern produktionsnahe Immo-
bilien als Anlageklasse fiir Investoren interessant sein
kdnnten. Bisher spielen produktionsnahe Immobilien,
bezogen auf ihr Volumen am gesamten Immobilienmarkt,
fiir die meisten Investoren eine untergeordnete Rolle. Die
Griinde konnten in mangelnder Erfahrung der Investoren,
mangelnder Markttransparenz sowie Liquiditat, aber
auch empfundener Komplexitat der Objekte liegen. Wir
werden mit dieser Studie untersuchen, was die gréRten
Marktzutrittsbarrieren fiir Investoren sind und wie sich
dies in den nachsten Jahren verandern kdnnte.

In einem letzten Schritt untersuchen wir Management-
Aspekte im Betrieb produktionsnaher Objekte. In friiheren
Studien wurde wiederholt festgestellt, dass in vielen Be-
triebsimmobilien Effizienzpotenziale ruhen. Dies wirft die
Frage auf, warum diese Potenziale bisher nicht gehoben
wurden und ob damit gerechnet werden kann, dass dies
nun geschieht. Wir zeigen aulRerdem, in welchen Bereichen
Potenziale vermutet werden. Ein besonderes Augenmerk
liegt auf Sourcing-Strategien: Kann ein professionelles
externes Immobilienmanagement zu einer Effizienzver-
besserung beitragen? Inwiefern waren Unternehmen dazu
bereit, die Fahigkeiten externer Dienstleister in Anspruch
zu nehmen? Diese Fragen sind wichtig, denn eine Be-
jahung wiirde das Entstehen professioneller Dienstleister
ermoglichen.



WAS SIND PRODUKTIONSNAHE IMMOBILIEN?

Definition produktionsnaher Immobilien

m Mittelpunkt dieser Studie stehen Immobilien, die fiir

die Fertigungs- und Logistikprozesse der Leichtindustrie
benotigt werden. Dabei wird unter Leichtindustrie jener
Teil der industriellen Produktion einer Volkswirtschaft
verstanden, der im Unterschied zur Schwerindustrie (Stahl,
Bergbau) weniger investitionsintensiv und folglich starker
arbeits- und wissensintensiv ist. Manchmal wird argu-
mentiert, die Leichtindustrie sei eher auf die Produktion
von Konsumgiitern ausgerichtet, doch dies ist kein kon-
stitutives Merkmal der Leichtindustrie, sondern folgt der
geringeren Kapital- und damit hoheren Arbeitsintensitat.
Somit kann auch die Herstellung von Industriegiitern der
Leichtindustrie zugerechnet werden (beispielsweise die
Herstellung elektronischer Bauteile). Tatsachlich werden
wesentliche Teile der deutschen Industrie, wie die Automo-
bil- und Automobilzulieferbranche, viele Maschinenbau-
unternehmen, die Prozessindustrie, Teile der Chemie- und
Pharmabranchen sowie die M&bel- und Textilindustrie der
Leichtindustrie zugerechnet. Darliber hinaus verfligen
zahlreiche Unternehmen mit gemischter Produktion ne-
ben einem Dienstleistungs- oder Schwerindustriebereich
Uber einen Leichtindustrieanteil. Insbesondere die Hidden
Champions der deutschen Industrie zéhlen mit mafRgebli-
chen Anteilen ihrer Produktion zur Leichtindustrie.

Leichtindustrie fertigt wissensintensiv

Die hohe Arbeitsintensitat der Leichtindustrie hatte in
den letzten Jahrzehnten zur Folge, dass der zunehmende
globale Wettbewerb zu umfangreichen Produktionsver-
lagerungen von geringqualifizierter Beschaftigung in
Niedriglohnlander gefiihrt hatte. In den Industrielandern
blieben jene Wertschépfungsstufen der Leichtindustrie, die
spezifische Kenntnisse und Fertigkeiten erfordern. Gerade
bei wissensintensiver Fertigung spielen Netzwerkeffekte
eine grofde Rolle; dies hat Unternehmensagglomera-
tionen in Clusterregionen ermdglicht. Die Konzentration
auf Fertigungsstufen, die hochqualifizierte Beschaftigte
erfordert, bedeutet im Umkehrschluss, dass der Zugang
zu qualifizierten Arbeitskraften der zentrale Wettbewerbs-
faktor der Leichtindustriebranchen ist.

Im Vergleich zur Schwerindustrie ist die Leichtindustrie
weniger von Rohstoffen und Energie und damit folgend der
Nahe zu wichtigen Handelswegen abhéangig. Die Leicht-
industrie ist somit standortunabhangiger als die Schwer-
industrie - und weil der geringere Rohstoff- und Energiever-
brauch auch mit weniger Umweltschadlichkeit einhergeht,
gibt es weniger Konflikte zwischen Leichtindustrie und
Wohnstandorten als mit Schwerindustriestandorten.

Welche Objekte nutzt die Leichtindustrie also? Im Anglo-
amerikanischen hat sich der Begriff , Light Industrial Real
Estate“ flir produktionsnahe Flachen etabliert. Hierzu
zahlen nicht nur Immobilien fiir die Fertigung, sondern
auch Lager- und Logistikimmobilien, teilweise Showrooms
und nattrlich Blirogebaude. Es werden auch Gebaude
fur Forschung und Entwicklung hinzugerechnet, wenn
es um fertigungsbezogene Forschung geht. Im Deutschen
konnte sich der Begriff bisher nicht durchsetzen, vielleicht
auch weil die Definition flir Leichtindustrie nicht ganz
trennscharf ist.

Was sind Betriebsimmobilien?

Im Deutschen werden hadufig andere Begriffe verwendet:
Hierzulande werden die Begriffe Betriebs-, Gewerbe- und
Unternehmensimmobilie verwendet, um tber fertigungs-
nahe Immobilien zu sprechen. Eine gangige Definition fiir
Betriebsimmobilien lautet beispielsweise:

Unter dem Begriff Betriebsimmobilien werden |...]
alle unmittelbar zum Zwecke der betrieblichen
Leistungserstellung eingesetzten oder zumindest
zu diesem Zweck von den Nutzern beschafften
Immobilien subsumiert. Wohnimmobilien wer-
den von dieser Abgrenzung nicht umfasst, da

sie bestenfalls mittelbar der Leistungserstellung
dienen.”

Fur diese Studie ist uns diese Definition jedoch zu weit,
letztlich zahlen alle hier untersuchten produktionsnahen
Immobilien gemaR dieser Definition zu den Betriebs-
immobilien. Sie bilden jedoch nur eine Teilmenge, da
zum Beispiel innerstadtische Biiro- und Handelsflachen
nicht enthalten sind.

7 Pfniir (2014)



Haufig wird fir diese Untergruppe der Begriff ,,Unter-
nehmensimmobilie“ verwendet. Dieser Begriff ist fur
Nichtbranchenkenner missverstandlich, denn semantisch
sind alle Immobilien fiir Unternehmen auch Unterneh-
mensimmobilien - auch Banken und Handelsunterneh-
men nutzen letztlich ,Unternehmensimmobilien® im
eigentlichen Wortsinn.8

Ein neuer Begriff: produktionsnahe Immobilien

Wir schlagen daher fiir jene Immobilien, die in dieser
Studie im Mittelpunkt stehen werden, den Begriff ,,pro-
duktionsnahe Immobilien“ vor. Wir sprechen dann von
produktionsnahen Immobilien, wenn die Nutzung der Im-
mobilien tatsachlich mafigeblich durch Fertigungsprozesse
bedingt wurde. Das heifdt, eine Produktionshalle zahlt
natiirlich dazu, aber auch eine Lagerhalle, ein Showroom
oder ein Blirogebdude, in dem die Prozesse der Fertigung
Uberwacht werden. Die rdumliche Nahe zur Fertigung ist
hiermit haufig verbunden.?

Eine Abgrenzung zu anderen Immobilienklassen erhal-
ten produktionsnahe Immobilien, wie durch den Begriff
impliziert, durch ihre direkt oder indirekt an Produktions-
prozesse gekoppelte Verwendung (siehe Abbildung 1).

2. Was sind produktionsnahe Immobilien?

Die Unterschiedlichkeit produktionsnaher Tatigkeit (For-
schung, Management, Verkauf, Lagerhaltung, Fertigung)
macht dieses Immobiliensegment nicht nur vielschichtig,
es entstehen oft Mischnutzungen. In der Vergangenheit
wurde oft angenommen, die Nutzer empfanden ihre Im-
mobilien als vergleichsweise spezifisch fiir den jeweiligen
Fertigungszweck. Traditionell waren in der Vergangen-
heit produktionsnahe Immobilien so konzipiert, dass sie
lediglich die eine Nutzung fiir den Erstmieter zugelas-
sen haben. Doch wirtschaftlicher Strukturwandel bricht
diese Logik auf: Wenn arbeitsintensive Fertigungsstufen
ausgelagert werden, entstehen Leerstdande. Gleichzeitig
wachst der Bedarf an Biiro- und Forschungsflachen. Auch
regionale Marktentwicklungen stellen die gewachsenen
Single-Tenant-Strukturen auf den Priifstand.

Aufgrund des hohen Flachenverbrauchs befinden sich
die meisten produktionsnahen Flachen auRerhalb der
typischen deutschen Biiro- und Einzelhandelszentren.
Produktionsnahe Immobilien sind haufig im Umfeld von
GroR- und Mittelstadten, da der Zugang zu Arbeitskréften
und Absatzmarkten wichtig ist, doch haufig liegen sie
nicht innerstadtisch.!® Damit stehen sie nicht im Fokus
grof3er Immobilieninvestoren. Hinzu kommt, dass sich die
Managementintensitat produktionsnaher Immobilien als
hoch einstufen lasst und ihre Drittverwendungsfahigkeit
ohne Redevelopment meistens eingeschrankt scheint
(siehe Abbildung 2).

Abbildung 1: Abgrenzung produktionsnaher Immobilien zu anderen Assetklassen

Lager fiir Roh-, Hilfs- und
Betriebstoffe sowie

fertige Erzeugnisse /
/

Forschung & Entwicklung

Quelle: eigene Darstellung

8 Mitunter scheinen die Begriffe ,Betriebsimmobilien“und ,Unternehmens-
immobilien® synonym verwendet zu werden.

9 Letztlich wird hdufig fir genau diese Objekte auch der Begriff ,Unternehmens-
immobilien“verwendet. Aus den oben genannten Griinden bevorzugen wir hier
den konkreteren Terminus.

Fertigung

Sonstiges: Werksverkauf
Lager- und Produktionsbiiros

10 L ediglich sehr alte Industrieareale - oft aus dem vorletzten oder
Anfang des letzten Jahrhunderts kénnen noch innerstddtisch liegen.



/:

2. Was sind produktionsnahe Immobilien?

Abbildung 2: Charakteristika produktionsnaher Immobilien

Abgrenzungskriterien Charakteristik

Nutzungsarten produktionsnahe Nutzungsarten, oft in Mischnutzung, i.d.R. keine reine
Biiro- oder Handelsflache, nicht Logistikzentrum; nicht Hiille fiir kapital-
intensive Massenproduktion
Standort i.d.R. nicht Top-7-Stadte, zumeist GroR- und Mittelsténde oder in deren Umfeld
Lage nicht Prime, i.d.R. Stadtrand oder Peripherie, ggf. Stadtteilzentrum

Mieterstruktur

Managementintensitat

4 ¥ 4

Bisherige marktiibliche Wahrnehmung ...

i.d.R. hoch

... aus Investorensicht

So risikobehaftet wahrgenommen, dass kaum investmentfahig

... aus Nutzersicht

Als so spezifisches Betriebsmittel wahrgenommen, dass kaum optimierbar

... aus Dienstleistersicht

Auftragsfertigung nach Ausschreibung: mit so geringem Wertschopfungs-

potenzial behaftet wahrgenommen, dass kaum attraktiv

Produktionsnahe Immobilien werden aus Investorensicht als risikobehaftet, aus Nutzersicht als hochgradig

spezifisch und aus Dienstleistersicht als Auftragsfertigung mit geringem Wertschopfungspotenzial wahrgenommen.

Quelle: eigene Darstellung

Daher verbinden konservative institutionelle Investo-
ren mit typischen produktionsnahen Immobilien hohe
und spezifische Risiken. Dies liegt zum Teil auch daran,
weil die Nutzer selbst diese Objekte als hoch spezifisch
wahrnehmen und auch Dienstleister oft nur geringe Wert-
schopfungspotenziale vermuten. In dieser Studie geht
es also darum zu untersuchen, ob diese Urteile noch
belastbar sind.

Schétzung des Bestands an produktions-
nahen Immobilien

nseres Wissens liegen bisher keine belastbaren Stu-

dien zur Abschatzung des Wertes produktionsnaher
Immobilien in Deutschland vor. Im Folgenden werden wir
auf drei Wegen eine grobe Schatzung vornehmen.

Wir veranschlagen den Wert der produktionsnahen Immo-
bilien in Deutschland auf etwa 600 Mrd. Euro. Dieser Wert
lasst sich aus dem Wert aller gewerblichen Immobilien
ableiten. Dieses Volumen wurde in mehreren Studien auf
3.000 Mrd. Euro berziffert.1! Davon entféllt gut ein Viertel
auf Biiro- und Verwaltungsgebaude (exakt: 28,8 %), Fabrik-
und Werkstattengebdude machen ein gutes Fiinftel aus
(exakt: 21,9 %), auf Handels- und Lagergebaude entfallt
ein Drittel (exakt: 34,6 %), auf Hotels und Gaststatten
4,3 9% und auf alle tibrigen Nichtwohngebaude ein Zehntel
(exakt: 10,4 %).12

11 BSI(2013)
12 Statistisches Bundesamt (2013); Pfndir (2014)



Fir die Assetklasse produktionsnaher Immobilien sind die
Fabrik- und Werkstattengebaude sowie die Handels- und
Logistikflachen relevant. Gemaft dem Produktionsanteil
der Leichtindustrie schatzen wir den Anteil der Fabrik- und
Werkstattengebaude, die nicht flir Schwerindustrie oder
Handwerk genutzt werden, auf knapp die Halfte aller Fa-
brik- und Werkstattengebaude. Dies entspricht rund 10 %
des gesamten gewerblich genutzten Immobilienbestands.
Von den Handels- und Logistikflachen schatzen wir, dass
ein Drittel aller hierzu gezahlten Flachen dem Segment
produktionsnaher Immobilien zugerechnet werden kann,
dies entspricht naherungsweise weiteren 10% des ge-
samten gewerblichen Immobilienbestands. Alle anderen
Segmente werden nicht herangezogen, weil die Anteile zu
gering sein dirften.

Bestand in produktionsnahen Immobilien:
600 Mrd. Euro

Insgesamt ldsst sich so naherungsweise das Volumen pro-
duktionsnaher Immobilien also mit 20 % von 3.000 Mrd.
Euro bzw. 600 Mrd. Euro beziffern (siehe Abbildung 3).

Dieser Schatzwert lasst sich durch zwei weitere Herange-
hensweisen plausibilisieren: Der Anteil der Leichtindustrie
an der gesamten Bruttowertschopfung belauft sich auf
knapp 17 %, der Anteil der Leichtindustrie an der gesamten
Beschaftigung liegt bei 20,5 %.

2. Was sind produktionsnahe Immobilien?

Das wirtschaftliche Gewicht einer Branche korreliert im
Groften und Ganzen mit dem Immobilienbestand, der von
dieser Branche genutzt wird. Die ermittelten Anteilswerte
passen folglich zu dem Schatzverfahren liber die Immobi-
lienklassen.13 Das Volumen der produktionsnahen Immo-
bilien entsprache damit rd. 70 % des Immobilienbestands
in Biiro- und Verwaltungsgebauden.

Beachten institutionelle Investoren ein
Volumen von 600 Mrd. Euro ausreichend?

Die Dimension dieser Assetklasse legt die Frage nahe,
warum institutionelle Investoren so wenig Interesse an
dieser Assetklasse haben. Wir haben die Griinde fiir diese
Bedeutungsliicke auf drei Ebenen untersucht:

Sind die Anforderungen der Nutzer und damit die Objekte
selbst so spezifisch, dass sich produktionsnahe Immobilien
nicht flir indirekte Investments eignen? Sind die Kenntnisse
der Investoren Uber diese Assetklasse so gering, dass sie
erst gar nicht zu einer Risikoeinschatzung kommen? Und
schlieflich: Wie kdnnten Dienstleister helfen, den Markt zu
erschlieRen? Im Folgenden skizzieren wir die Befragung,
mit der wir diese Fragen untersuchten. m

Abbildung 3: Ubersicht zur Volumenabschdtzung produktionsnaher Immobilien

Corporate Real Estate (CRE) in Deutschland

10,4 %
4,3%
28,8 %
34,6 %
21,9%
davon
10 %

davon

> 10%

20 %

Quelle: Statistisches Bundesamt (2013), Pfniir (2014), eigene Darstellung

B Biro- und Verwaltungsgebaude
B Fabrik- und Werkstattengebédude
= Handels- und Lagergebéude

 Hotels und Gaststatten

Sonstige Nichtwohngebaude (50%)

Fabrik- und Werkstatt im Sinne einer produktionsnahen Nutzung
(Rest: zu einem Drittel Schwerindustrie und zwei Drittel handwerkliche Nutzungen)

Lagerflachen im Sinne einer produktionsnahen Nutzung (keine modernen Logistikflachen)

von 3.000 Mrd. Euro CRE-Vermdgen = 600 Mrd. produktionsnahe Immobilien in D

13 0ECD (2010).
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DAS INHALTLICHE KONZEPT UND DER
ABLAUF UNSERER BEFRAGUNG

Blickwinkel auf die Immobilie: die Sicht der Nutzer,

der Eigentlimer und die Sicht auf immobilienwirt-
schaftliche Dienstleister in den Leistungsbereichen Pla-
nung, Bau, Betrieb und Verwertung. Aus jeder dieser drei
unterschiedlichen Perspektiven verfolgen die Akteure
unterschiedliche, oft auch konkurrierende Ziele, die in
einem effektiven Immobilienmanagement, insbesondere
in Bezug auf produktionsnahe Immobilien, zum Ausgleich
gebracht werden miissen.
Aus jedem dieser Blickwinkel haben wir Vermutungen
(Propositionen) zum Entwicklungsstand und zu den Per-
spektiven des Managements von produktionsnahen Im-
mobilien aufgestellt, die wir mit einer Befragung tiberpriift
haben. Die Propositionen wurden durch intensive Litera-
turrecherche sowie vorbereitende Experteninterviews
entwickelt und mit Branchenvertretern verprobt.4 Die
drei Perspektiven der Marktakteure sind die Nutzersicht,
die Investorensicht und die Sicht auf den Dienstleister.

I m Immobilienmanagement unterscheidet man drei

Was suchen die Nutzer?

Die Digitalisierung wird die Arbeitswelt in vielfacher
Hinsicht verédndern, und dies hat Riickwirkungen auf
die Fldchennachfrage: Die Fldchen miissen hoher-
wertig und flexibler werden. Es wird eine Verschie-
bung von Produktion hin zu Dienstleistungen und
somit von Produktionsfléichen hin zu Biirofléchen
geben. Der Bedarf an herkbmmlichen Produktions-
fldchen wird entsprechend abnehmen. Flexible
Fldchen sind tendenziell unspezifische drittver-
wendungsféhige Fléchen.

Haben Nutzer das richtige Bild von der wirt-
schaftlichen Bedeutung ihrer Immobilien?

Die Vorstudien zur Unternehmensbefragung haben die
Vermutung nahegelegt, dass die Spezifitdt herkdmmlicher
produktionsnaher Immobilien durch Nutzer tendenziell
tiberschatzt wird. Daher wird der Ubergang zu flexibleren
Flachen reibungsarmer ablaufen kénnen, als mitunter
beflirchtet.

Volkswirtschaftlichen Studien zufolge wird die Wettbe-
werbsintensitat bei vielen Nutzern in den nachsten Jahren
zunehmen. Dies fiihrt dazu, dass der Effizienzdruck in
allen Unternehmensbereichen wachst. Daraus resultiert
die Vermutung, dass der Druck, Effizienzpotenziale in
produktionsnahen Immobilien zu heben, zunimmt.

14 Letztlich zéhlt aber weniger die konkrete Ausformulierung der Propositionen,
sondern die empirische Analyse. Es galt also, méglichst umfassende Hypothesen-
sets aufzustellen.

Was suchen Investoren?

Mehrere US-amerikanische Studien konnten zeigen,
dass reduzierte Immobilieneigentumsquoten héufig
zu einer verbesserten Aktienperformance fiihrten.1®
Offensichtlich werden geringe Eigentumsquoten auf
Seiten der Unternehmen in den USA also durch den
Kapitalmarkt honoriert. Auf dem deutschen Kapi-
talmarkt ist dies (noch) nicht der Fall. Ohne diesen
Kapitalmarktdruck fehlt ein zentraler externer Anreiz,
Immobilieneigentumsquoten zu senken und das
Immobilienmanagement zu stdrken.

Sind die Mdrkte fiir produktionsnahe
Immobilien hinreichend transparent?

Immobilien stellen materielle Betriebsmittel dar, ihr tat-
sachlicher Nutzen im Zuge der Leistungserstellung wird
jedoch von Nutzern gemaR entsprechender Studien und
Expertenmeinungen haufig noch nicht realistisch erkannt.
Eine weitere Vermutung lautete deshalb, dass stattdessen
produktionsnahe Immobilien durch die Nutzer eher als
~notwendiges Ubel“ angesehen werden.

Wechselt man die Perspektive zur Eigentlimersicht, deuten
viele Studien und Expertenmeinungen darauf hin, dass die
Unternehmen sich der finanzwirtschaftlichen Bedeutung
des erheblichen Kapitaleinsatzes in produktionsnahe Im-
mobilien vermutlich noch nicht hinreichend bewusst sind.
Ihnen fehlt es dabei zum Teil an Kenntnissen hinsichtlich
der Art und des Umfangs der produktionsnahen Immobi-
lien ihres eigenen Unternehmens; dariiber hinaus kdnnen
sie die Bedeutung des Immobilienmanagements flir den
Unternehmenserfolg nicht angemessen abschatzen.

Die Eigentumsquoten produktionsnaher Immobilien in
Deutschland liegen zahlreichen Studien zufolge deutlich
lber jenen in den USA oder in Asien. Die Griinde dafiir lie-
gen in der Vergangenheit: Zum einen schaffte die deutsche
HGB-Bilanzierung grofRRe Spielrdume zur Bildung von stillen
Reserven, zum anderen sind deutsche Unternehmen im
internationalen Vergleich in ihrer Corporate Governance
deutlich weniger durch die Kapitalmarkte beeinflusst
als in den USA oder in Asien. In diesem Kontext wurden
Immobilien unter dem Stichwort ,Betongold® als Wer-
treserve fiir schlechte Zeiten angesehen, bei denen nicht
zwingend aus jedem Euro investierten Kapitals operativer
Shareholder Value generiert werden musste.

15 Weiterfuhrende Literatur zum Thema Immobilieneigentumsquoten und Aktienper-
formance: Allen, Rutherford & Springer (1993), The Wealth Effects of Corporate Real
Estate Leasing
Glascock, Davidson & Sirmans (1991), The Gains from Corporate selloffs: the Case of
Real Estate Assets



SchlieBlich ist die Besiedlungsdichte in Deutschland
im Vergleich zu anderen Landern sehr hoch, sodass die
Verfligbarkeit von Produktionsflachen, von denen bei-
spielsweise Larm oder starker Verkehr ausgehen darf,
sehr begrenzt ist. Immobilien bekommen damit einen
strategischen und teilweise fiir die Fortflihrung der unter-
nehmerischen Tatigkeit entscheidenden Wert. Im Ergeb-
nis konnten sich Investoren, die ihr Kapital in produk-
tionsnahen Immobilien investierten, nur in kleinen Ni-
schen dieses Immobilieninvestmentmarkts entwickeln.
Im Ergebnis fehlt es den Kapitalmarktteilnehmern noch
an der Expertise, produktionsnahe Immobilien im Hinblick
aufihre Chancen und Risiken zu bewerten und dann diese
Assets effizient zu managen.

Die Umsetzung

Ein grofRer Anteil der produzierenden Unternehmen in
Deutschland hat in der Vergangenheit erst zégerlich
damit begonnen, ihre Immobilienexpertise im Kon-
zern zu biindeln und diesen Bereich als Corporate-
Real-Estate- oder Facility-Management-Abteilung so
zu professionalisieren, wie es in diesem Bereich die
Best-Practice-Unternehmen und Immobiliendienstleis-
ter vormachen. Empirische Studien zeigen, dass die
Managementintensitdt und das Qualitdtsniveau der
deutschen Unternehmen im betrieblichen Immobilien-
management sehr stark divergieren. Ein Grofteil der
Unternehmen ist aufgrund mangelnder Erfahrung und
fehlender Ressourcen nicht in der Lage, Immobilien-
prozesse sauber zu beschreiben und deren Qualitdt

zu tiberwachen. Entsprechend héufig verfolgen sie
ineffiziente Sourcing-Strategien.

Was bringt Outsourcing?

Nach den Ergebnissen der Vorstudie ist vor allem die Frage
relevant, wer denn die Leistungen bei Planung, Bau und
Betrieb produktionsnaher Immobilien erbringt und wie
die immobilienwirtschaftliche Wertschépfung koordiniert
werden kann. Experteninterviews nahren die Vermutung,
dass sich durch Outsourcing von Immobilienmanage-
mentaufgaben an externe professionelle Dienstleister
umfangreiche Effizienzpotenziale bei produktionsnahen
Immobilien heben lassen. Besondere Bedeutung konnte
Losungsangeboten zukommen, wie sie aus der Logistik
unter Kontraktlogistik oder der IT-Branche unter dem
Begriff ,,Total-IT-Outsourcing“ bekannt sind.

16 Klassifikation der Wirtschaftszweige gemdRB Statistischem Bundesamt (2008)

17 Tatsdchlich ist insbesondere bei den kleineren Unternehmen ein Selektionsbias
nicht auszuschlielen; jene Unternehmen, die sich unzureichend mit Corporate-Real-
Estate-Themen beschdftigen, durften héufiger nicht an der Befragung teilgenom-
men haben.

3. Das inhaltliche Konzept und der Ablauf unserer Befragung

Zielgruppe und Durchfiihrung der Befragung

Unsere Zielgruppe sind grofe, mittelstandisch gepragte
Unternehmen in den Wirtschaftszweigen C bis H.16

Die Fokussierung auf relativ groRe Unternehmen mit min-
destens 3.000 Mitarbeitern resultiert daraus, dass gerade
flir diese ein relevantes Effizienzpotenzial im Immobili-
enbestand vermutet werden kann, denn die Flachenin-
anspruchnahme korreliert mit der UnternehmensgroRe.

Die entsprechenden Unternehmen wurden mit Hilfe der
Hoppenstedt-Firmendatenbank recherchiert und um et-
waige Holdingstrukturen, Konzernverflechtungen sowie
um Unternehmen mit geringer Flacheninanspruchnahme
bereinigt.

Die Adressaten unserer Befragung waren die verantwort-
lichen Leiter der Corporate-Real-Estate-Abteilungenin den
grof3en Konzernen. Dort biindelt sich die groRte Expertise
in der Analyse des Managements von produktionsnahen
Immobilien. In kleineren Unternehmen wird diese Rolle
oft vom Finanzvorstand (Geschéftsfiihrer) ibernommen.
Um ein einheitliches Bild erzeugen zu kdnnen, haben
wir in allen kleineren Unternehmen den Finanzvorstand
bzw. -geschaftsflihrer um Teilnahme an der Befragung
gebeten.

Kontaktiert wurden 312 Unternehmen. Mit einem Riicklauf
von Uiber 22 Prozent handelt es sich um die groRte bisher
in Deutschland durchgefiihrte Befragung zu diesem The-
ma.l” Die Ansprechpartner wurden handisch aus unseren
bestehenden Adressverzeichnissen und Recherchen per
Telefon und Internet zusammengetragen. Anschliefiend
wurden sie per Brief von uns um Teilnahme an der Befra-
gung gebeten. In dem Brief wurde die Kontaktaufnahme
durch ein von uns beauftragtes Marktforschungsinstitut
angekiindigt. Das auf diese Form der Befragung spezia-
lisierte Marktforschungsunternehmen hat anschlieRend
Telefontermine vereinbart und tiber einen Zeitraum von
zwei Monaten die Interviews durchgefiihrt.

In den folgenden Kapiteln fassen wir die Ergebnisse der
Befragung zusammen.

Fiir diese Gruppe sind die Effizienzpotenziale folglich eher konservativ geschdtzt.
Eine Unterschdtzung scheint uns aber eher tolerabel als eine Uberschétzung.
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I} PRODUKTIONSNAHE IMMOBILIEN AUS SICHT DER NUTZER:
SPEZIFITAT DER FLACHEN UBERSCHATZT

Veranderung des Flaichenbedarfs durch
wirtschaftlichen Strukturwandel

das Anwachsen grof3er Leerstandshalden ist in fri-

heren Studien jenseits anekdotischer Evidenz nicht
belegbar. Moglicherweise gibt es Schattenleerstandel®
und Redevelopmentbedarfe in der Leichtindustrie, doch
Daten existieren hierzu nicht. Auch wenn das Verarbei-
tende Gewerbe in Deutschland in den letzten fiinf Jahren
nahezu in etwa so schnell wuchs wie die gesamte Volks-
wirtschaft, sind weitere Konsolidierungsphasen wie in
den 1990er Jahren oder wie bis zuletzt in den USA und
Frankreich nicht auszuschlieRen. In der Vergangenheit
ging der Beschaftigungsanteil der Industrie insbesondere
in Abschwungjahren zuriick. Diese Riickgange wurden in
Aufschwungjahren selten wieder eingeholt.

E ine Reduktion der Flacheninanspruchnahme oder

Neben dem Strukturwandel, der das gesamte Verarbei-
tende Gewerbe bestimmt, gibt es aber auch kleinteiligere
Trends; einzelne Branchen kénnen profitieren, andere
schrumpfen tiberproportional und dritte verandern ihre
gesamte Wertschopfung. Beispielsweise erlaubt das Inter-
net der Dinge nicht nur neue Branchen in der Beratung,
es werden auch neue Wertschdpfungsketten entstehen.
Branchencluster werden dadurch neu zusammengesetzt,
manchmal riicken so klassische Produktionsunternehmen
mit Dienstleistern naher zusammen.

Produktionsfldchen zukiinftig riickléufig, statt-
dessen nehmen Dienstleistungsfldchen zu

Dieses Verschwimmen der Branchengrenzen hangt auch
mit einer starkeren Serviceorientierung von traditionellen
Industrieunternehmen zusammen. Ein hoher Automa-
tisierungsgrad und starker internationaler Wettbewerb
haben die Margen in vielen Branchen erodieren lassen.
Unternehmen mussten in Branchen mit héheren Margen
expandieren. Dienstleistungen boten sich hier an. Der
Strukturwandel ist folglich nicht nur ein Riickgang der
Industrieleistung, sondern auch eine starke Akzentverla-
gerung von traditionellen Industrieunternehmen. Im Zuge
dieses Strukturwandels in eine industrielle Dienstleistungs-
wirtschaft kénnte es in Deutschland eine Verlagerung des
Flachenbedarfs von produktionsnahen Immobilien hin zu
Biroflachen geben.

18 Unter Schattenleerstand versteht man ungenutzte Fléchen, die offiziell allerdings
nicht als solche deklariert werden.

Knapp 40% der Umfrageteilnehmer stimmten der Ver-
mutung einer Flachenverlagerung von produktionsnahen
Immobilien hin zu Biiroimmobilien zu (je etwa 20 % voll
bzw. teilweise). Angesichts des geschatzten Immobili-
enwertes produktionsnaher Immobilien von etwa 600
Mrd. Euro kdnnte diese Entwicklung also eine erhebliche
Neuausrichtung von Immobilien erfordern - oder bei
fehlendem Development ein erhebliches Entwerten von
Immobilienbestanden.

Treiber der Flachennachfrage: Digitali-
sierung und Globalisierung dominieren

n der Vergangenheit konnten es sich Unternehmen der

deutschen Leichtindustrie aufgrund geringen interna-
tionalen Wettbewerbs eher ,leisten®, Effizienzreserven
nicht zu heben als kapitalintensive GroRunternehmen -
zumindest dort, wo hochqualifizierte Beschaftigung mal3-
geblich war. Dies diirfte sich in den nachsten Jahrzehnten
andern. Die Befragungsteilnehmer sehen in steigendem
Wettbewerb (Zustimmungsquote: 78,8 %), Globalisierung
(47,0 %) und Digitalisierung (42,2 %) die wichtigsten Treiber
im Strukturwandel und daraus folgend im Flachenbedarf.
Letztlich sind sowohl die Globalisierung als auch die
Digitalisierung Wettbewerbsverstarker, da sie raumliche
oder funktionale Marktgrenzen einreifden und somit zu-
satzliche Wettbewerber auf etablierte Markte bringen. Es
lohnt daher, vor allem diese beiden Bestimmungsfaktoren
naher zu beleuchten.

Dabei fallt auf, dass die Bedeutung von Globalisierung
und Digitalisierung von groRen und mittelstandischen
Unternehmen unterschiedlich wahrgenommen wird;
wahrend GroRBunternehmen in der Globalisierung den
wichtigeren Faktor sehen, ist fiir Mittelstandler die Digi-
talisierung entscheidend.
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Digitalisierung fiihrt zu mehr Dienstleistungen

Bei den Auswirkungen der digitalen Revolution auf die
Flacheninanspruchnahme sind zwei gegenlaufige Effekte
zu beobachten: Zum einen kdnnte die Digitalisierung die
Entwicklung von reiner Fertigung in Leichtindustriebran-
chen zu starkerer Dienstleistungsorientierung und folglich
zu grofleren Biroflachenbedarfen fiihren. Dieser These
stimmen 36,9 % der Befragten explizit zu, weitere 29,2 %
halten diese Entwicklung fiir durchaus moglich. Zum
anderen wird oft argumentiert, die Digitalisierung kdnnte
eine Ruckkehr von Fertigungsprozessen, die in Billiglohn-
lander verlagert wurden, nach Deutschland ermoglichen.
Dieser These stimmen nur 8,2 % der Befragten zu, 27,9 %
halten die Entwicklung freilich flir moglich. Wahrend viele
Befragte den Strukturwandel hin zu mehr Biiroflachen-
nachfrage klassischer Industrieunternehmen also fiir
sehr wahrscheinlich einschatzen, dominiert hinsichtlich
der regionalen Ruickverlagerung von Fertigungsprozessen
jedoch Unsicherheit.

Neben der Globalisierung und Digitalisierung wurden
andere Trends als weniger wichtig fiir die Veranderung
der Flachennachfrage wahrgenommen: Beispielsweise
erkennen nur 28,8 % der Unternehmen in demografischen
Entwicklungen einen bedeutsamen Faktor fiir die Struk-
turveranderung der Flachennachfrage. Es ist moglich, dass
die starken Zuwanderungsstrome aus Stid- und Osteuropa
seit 2010 den Arbeitskradftebedarf und damit auch die
demografischen Herausforderungen in die zweite Reihe
verdrangt haben.

Wettbewerb erhoht Unsicherheit und damit
den Wert flexibler Fldchen

Viele Unternehmen erwarten also starkeren Wettbewerb;
gleichzeitig ist die Wirkungsrichtung auf die Flachennach-
frage mit Unsicherheiten behaftet. Anpassungsflexibilitat
gewinnt somit unzweifelhaft an Bedeutung. 63,6 % der
Befragten gaben an, dass ihr Bedarf an flexibel nutzba-
ren Flachen ansteigen wird. Dabei geht es erstens um
Flexibilitat im Immobilienportfolio, also die Moglichkeit,
kurzfristig zusatzliche Flachen nutzen zu kdnnen oder nicht
mehr bendtigte Flachen abzustolRen. Kiirzere Mietvertrags-
laufzeiten und Flachenoptionen werden dann wertvoller.
Zweitens wird das Thema Drittverwendungsfahigkeit von
Flachen noch bedeutsamer. Lassen sich Flachen zligig fuir
andere Unternehmen oder sogar ganz andere Branchen
umfunktionieren? Fiir Eigentiimer entstehen dadurch
Herausforderungen, denn kiirzere Mietvertragslaufzeiten
machen das Asset Management anspruchsvoller.

Gleichzeitig erwachsen Ertragschancen dann, wenn Nutzer
bereit sind, diese Flexibilitdt zu honorieren. Fir inner-
betrieblich genutzte Objekte erdffnet die Drittverwen-
dungsfahigkeit auch strategische Optionen, namlich das
kurzfristige Angebot der eigenen Flachen fiir Dritte.
Bisher wurden produktionsnahe Flachen im Vergleich zu
standardisierten Biiroflachen allerdings als sehr spezifisch
und somit weniger drittverwendungsfahig wahrgenom-
men. Doch ist das wirklich so?

Wie spezifisch sind produktionsnahe
Immobilien?

F ertigungsprozesse sind komplexe Abldufe. Im Zentrum
steht der Herstellungsprozess. Immobilien miissen
diesen Prozess bestmoglich unterstltzen. Je heterogener
sich die Branchenlandschaft der Leichtindustrie darstellt,
umso spezifischer sind die Fertigungsprozesse und umso
spezifischer miissten die Immobilien sein, so die gangige
Vermutung. Eine Drittverwendungsfahigkeit ware dann nur
eingeschrankt moglich und dies wiirde es auch erschweren,
die Assetklasse der produktionsnahen Immobilien fiir ins-
titutionelle Investoren starker zu 6ffnen. Die relativ hohen
Eigentumsquoten in Deutschland waren dann eine direkte
Folge der Spezifitat der Immobilien und eine Reduktion
der Eigentumsquote wiirde kaum Sinn ergeben.1?

Spezifitdt der eigenen Fldchen wird in der Tat
liberschatzt

Mit unseren Befragungsergebnissen kénnen wir nun zeigen,
dass fiir einen grof3en Anteil der produktionsnahen Flachen
keine zugangsverhindernde Spezifitdt der Objekte vermu-
tet werden muss: Knapp zwei Drittel der Befragten halten
es fir wahrscheinlich bis moglich, dass ihr Unternehmen
am Markt Objekte fiir die eigene Nutzung finden kann
und umgekehrt, dass Objekte aus dem eigenen Bestand
auch fiir Dritte geeignet sind.2® Dies bedeutet zwar nicht,
dass auch tatsachlich zwei Drittel aller produktionsnahen
Immobilien unmittelbar drittverwendungsfahig sind; es
darf aber geschlossen werden, dass ein groRRer Teil dieses
600-Mrd.-Euro-Volumens marktfahig ist. Diese Ergebnisse
deuten darauf hin, dass es andere, nicht objektbezogene
Griinde (also organisatorische oder institutionelle) fir die
hohe Eigentumsquote bei produktionsnahen Immobi-
lien geben muss und dass niedrigere Eigentumsquoten
moglich waren.

19 Siehe zur Entwicklung der Eigentumsquote auch die Ergebnisse in Kapitel 5.1., S. 15
2030,2 % der Befragten halten es fiir wahrscheinlich und zusétzliche 33,3 % fir
mdglich, dass ihre eigenen Immobilien von anderen Unternehmen genutzt
werden kénnten.
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4. Produktionsnahe Immobilien aus Sicht der Nutzer: Spezifitat der Flachen liberschatzt

Abbildung 4: Relevante Faktoren bei der Standortwahl produzierender Unternehmen

Bedeutung verschiedener Standortfaktoren fiir Unternehmen
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Quelle: eigene Darstellung

Standortfaktoren der meisten Unternehmen
weisen hohe Ahnlichkeiten auf

Dieses Ergebnis wird dadurch untermauert, dass viele Un-
ternehmen angaben, sie wiirden bei der Standortwahl und
beim Nutzungskonzept auf sehr ahnliche Faktoren achten,
beispielsweise Wettbewerber, Zulieferer und industrielle
Kunden: Je knapp die Halfte der Unternehmen gab an,
dass es kaum Unterschiede bei der Immobilienwahl zu
ihren Branchenkollegen gibt (56,5 % hinsichtlich Stand-
ort - 51,6 % hinsichtlich Nutzungskonzept). Unterschiede
zu anderen Branchen und Zulieferern werden vor allem
hinsichtlich des Nutzungskonzepts groRer, scheinen jedoch
keineswegs unliberwindbar (andere Branchen: 47,4 % hin-
sichtlich Standort - 37,5 % hinsichtlich Nutzungskonzept;
Zulieferer: 50 % hinsichtlich Standort - 36,2 % hinsichtlich
Nutzungskonzept).

Eine Randbemerkung ist freilich wichtig: Die Ergebnisse
hinsichtlich der Drittverwendungsfahigkeit streuen sehr
stark. Insgesamt schatzen grofRere Unternehmen die Dritt-
verwendungsfahigkeit eigener und fremder Immobilien
héher ein als kleinere Unternehmen.2! Dies ist plausibel,
da sie in einem naturgemaR groReren Portfolio auch mehr
Bewegungsspielraum haben. AuRerdem gibt es in grof3eren
Unternehmen auch umfangreichere Verwaltungsflachen.
Unterschiede treten auch zwischen verschiedenen Bran-
chen auf: Technische Dienstleister oder Logistik- und
Handelsunternehmen schatzen ihre Objekte weniger spe-
zifisch ein als reine Industrieunternehmen.?2 Die Spezifitat
der Objekte nimmt wohl mit starkerer Produktionsnahe
zu, doch es handelt sich eben um eine groRe Bandbreite
unterschiedlicher Spezifitatsgrade.

2147 % bzw. 35 % der GroBunternehmen schdtzen die Drittverwendungsféhigkeit ihrer
bzw. anderer Immobilien als hoch ein, wohingegen dies lediglich fiir 24 % bzw. 21 %
der mittelstdndischen Unternehmen gilt.

Angesichts des gewaltigen Volumens an produktionsnahen
Immobilien wiirde selbst eine Drittverwendungsquote
von 25% ein VerduRerungspotenzial von 150 Mrd. Euro
bedeuten.

Standorte der Unternehmen austauschbarer
als vermutet und, stdrker als bei Biirofldichen,
in wenigen Regionen konzentriert

Dass viele Unternehmen die Spezifitat ihrer Objekte tiber-
schatzen konnten, legt auch mittelbar unser Befragungs-
ergebnis nahe, denn die Unternehmen achten bei der
Standortwahl Giberwiegend auf dieselben Auswahlkriterien:
Die drei Kriterien Verkehrsanbindung (89,2 %), Néhe zu
qualifizierten Arbeitnehmern (78,5%) und Kundennahe
(64,6 %) sind fiir die meisten Befragten zentral bei der
Standortwahl. Weitere Faktoren spielen untergeordnete
Rollen (siehe Abbildung 4). Nun bendtigen Unternehmen
verschiedener Branchen auch verschiedene Qualifika-
tionen der Arbeitskrafte und zielen auch nicht auf die-
selben Absatzmarkte. Doch gerade in der Nahe grofier
Ballungsraume diirften diese Unterschiede weitgehend
verschwinden. Ergo sind Standorte sowie Nutzungskon-
zepte austauschbarer, als haufig vermutet.

Wenn die Spezifitat der Objekte also geringer ist, als ange-
nommen, kdnnte es andere Griinde fiir die Zurlickhaltung
institutioneller Investoren auf dem Markt fiir produktions-
nahe Immobilien geben. Diese Griinde kénnten auch auf
der Seite der Investoren liegen. Um dies zu untersuchen,
haben wir die Umfrageteilnehmer nach ihrer Einschatzung
zu Kapitalmarktakteuren gefragt. m

22 Knapp die Hlfte bis zwei Drittel der Unternehmen aus den Branchen technische
Dienstleistungen, Logistik und Handel schétzen die Drittverwendungstéhigkeit
eigener und fremder Immobilien als hoch ein. Demgegentiber liegen die Werte
anderer Branchen zwischen 0 % und 25 %.



PRODUKTIONSNAHE IMMOBILIEN AUS SICHT DES
KAPITALMARKTS: AUF DEM WEG ZU EINER NEUEN

ASSETKLASSE?

gegenliber den Kapitalgebern vertreten. Die Vergleich-

barkeit von Gebauden ist daher wichtig. Vergleichbarkeit
erfordert verflighare Informationen. Je spezifischer ein
Objekt ist, je intransparenter ein Markt und schlieBlich je
spezifischer die nutzende Branche ist, desto schwerer ist
der Vergleich. In diesem Kapitel untersuchen wir zunachst
die Besonderheiten der Assetklasse produktionsnaher
Immobilien und kennzeichnen dann die resultierenden
Eigentumsquoten. Auf dieser Basis wollen wir mogliche
Griinde identifizieren, die institutionelle Investoren in
Bezug auf diese Assetklasse hemmen.

I nstitutionelle Investoren missen ihre Entscheidungen

Struktur und Zustand produktionsnaher
Immobilien

ie in Kapitel 2 beschrieben, setzt sich die Assetklasse

der produktionsnahen Immobilien aus unterschied-
lichen Nutzungsarten zusammen, deren Gemeinsamkeit
es ist, sich um den Kern der industriellen Fertigung an-
gelagert zu haben.

Zwei Drittel aller Flachen entfallen gemaf den Angaben
der Befragten auf Produktions-, Biiro- und Lagerflachen,
davon kommen auf die Produktionsflachen nicht mehr
als 31%; Biiroflachen machen 26 % aus und Lagerflachen
10 %. Die Streubreite insbesondere bei den Produktions-
und Biroflachen ist angesichts der heterogenen Bran-
chenstruktur grof3: Die Anteile der Produktionsflachen
liegen zwischen 10 % und 50 %. Bei Biiroflachen fallt die
Streubreite mit 10 % und 40 % ebenfalls groR aus. Die
restlichen Flachen verteilen sich auf die Bereiche Lager,
moderne Logistik, Verkauf, Forschung & Entwicklung sowie
Frei- und Technikflachen.

Durch Selbstnutzer toleriert: Produktionsnahe
Immobilien nicht selten mit Instandhaltungs-
stau

Gerade risikoaverse institutionelle Investoren suchen
haufig Immobilien, die wenig Arbeit bereiten. Die Objekte
sollten weitgehend vermietet und in einem guten Zustand
sein. Die Frage nach dem Gebdudezustand ist daher fiir
risikoaverse Investoren zentral. Uber alle Flichen, die
den produktionsnahen Immobilien zugeordnet werden,
zeigte sich bei diesem Aspekt eine sehr grole Streubreite.

Wahrend sich die modernen Logistik- sowie F&E-Flachen
der Unternehmen in einem guten baulichen Zustand be-
finden, lassen sich in den anderen Bereichen moderate
bis erhebliche Instandhaltungsriickstande erkennen. Die
Befragten gaben an, dass etwa 40 % ihrer Buroflachen
zumindest Uiber einen geringen Instandhaltungsstau ver-
flgen. Dies trifft ebenfalls auf Verkaufsflachen zu. In den
Bereichen Produktion und Lager steigt der Anteil an Fla-
chen mit geringem Instandhaltungsstau sogar tiber 50 %
an. Hinzu kommen erhebliche Instandhaltungsriickstande
bei etwa 7% der Produktionsflachen und sogar 25 % der
Lagerflachen (siehe Abbildung 5). Diese Angaben sind
naturgemald subjektive Einschatzungen, wahrscheinlich
zeigen sie aber eher eine konservative Einschatzung. Der
zum Teil nennenswerte Instandhaltungsstau deutet auf
eine fehlende Immobilienstrategie in einigen Bereichen hin
und mag angesichts des zurzeit gut kapitalisierten Verar-
beitenden Gewerbes liberraschend sein. Diese Unterschie-
de im Gebadudezustand diirften gerade die risikoaversen
Investoren von einigen Segmenten abgehalten haben.
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Abbildung 5: Gebdudezustand: Median- und relative Medianbetrachtung??
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Eigentumsquoten fiir produktionsnahe Immobilien

in Deutschland

F rihere Studien zeigten regelmafRig, dass die Immobilieneigen-
tumsquoten von Produktionsunternehmen in Deutschland hoch
sind und dass institutionelle Investoren fiir diese Assetklasse noch
keine grofie Rolle spielen. Diese Ergebnisse kdnnen wir mit unserer
Befragung bestéatigen.

Die Eigentumsquoten im Sektor der Produktionsimmobilien liegen
durchschnittlich bei bis zu 85 %. Knapp 43 % der Unternehmen halten
sogar 100 % der genutzten Immobilien in den eigenen Blichern.

Es scheint auch einen Zusammenhang zwischen gefiihlter Spezifitat
der Objekte und dem Eigentumsanteil zu geben, dieser ist jedoch nicht
eindeutig. Die Ergebnisse im Kapitel 4 haben gezeigt: Die Spezifitat der
Objekte scheint in vielen Unternehmen nicht so grof} zu sein, als dass
eine Eigentumsquote von 85 % zwingend ware.

Nur leichter Riickgang der
Eigentumsquoten

Ahnlich wie friihere Studien zeigen auch un-
sere Befragungsergebnisse, dass die Eigen-
tumsquoten der Produktionsunternehmen
in Deutschland in den letzten Jahren leicht
zurlickgehen.?* Insbesondere in den noch
weniger spezifischen und damit leichter ka-
pitalmarktfahigen Segmenten Bliro, Einzel-
handel und Logistik wurde bereits umfang-
reich desinvestiert. Bei Produktions- und
F&E-Flachen liegen die Eigentumsquoten
indes weiterhin mit jeweils tGiber 80 % sehr
hoch. Bei Verkaufsflachen liegt der Anteil
bereits heute bei unter 50 %. Fiir Biiro-, La-
ger- und Logistikflachen werden rund zwei
Drittel aller Flachen im Eigentum gehalten.
Bemerkenswert ist, dass es bei Biiro-, Han-
dels- und Lagerflachen offensichtlich un-
terschiedliche Strategien der Unternehmen
gibt - hier sind die Streubreiten der Eigen-
tumsquoten sehr hoch. Bei Produktions- und
F&E-Flachen sind die Streubreiten deutlich
geringer. In diesem Segment gibt es keine
Strategieunterschiede. Dies deutet an, dass
die Marktentwicklung sowohl auf der Ange-
bots- als auch auf der Nachfrageseite stockt.

Dabei erkennen die mittelstandischen Un-
ternehmen die Vorteile geringerer Eigen-
tumsquoten in Form von hoéherer Flexibilitat
der Flachen und geringerer Kapitalbindung
sehr wohl. Gerade bei ihnen zeigt sich eine
hohe Bereitschaft, die Eigentumsquoten zu
senken, und dies betrifft alle Nutzungsarten
(siehe Abbildung 6).

Riickgang der Eigentumsquoten
um fiinf Prozentpunkte fiir die
ndchsten Jahre erwartet

Die Befragungsteilnehmer gaben an, dass
die Eigentumsquoten in den ndchsten zehn
Jahren um insgesamt fiinf Prozentpunk-
te sinken durften. Hochgerechnet auf den
gesamten Bestand an produktionsnahen
Immobilien entsprache dies einem Des-
investitionsvolumen von 30 Mrd. Euro oder
3 Mrd. Euro pro Jahr.

23 Der Median einer Auflistung von Zahlenwerten ist der Wert, der an der mittleren
Stelle steht, wenn man die Werte der GréB8e nach sortiert. Je nach Umfrageteilneh-
mer gibt es deutliche Schwankungen hinsichtlich der Instandhaltungsrtickstinde
ihrer Immobilien. Um den Zustand der unterschiedlichen Objekte auf Basis ihrer
Nutzungsart vergleichbar zu machen, wurden die Medianwerte der verschiedenen
Kategorien als Grundlage verwendet (obere Grafik).

Dadurch kann die Summe der Kategorien Instandhaltungsstau (gréRer), Instandhal-
tungsstau (kleiner) und Neubau/neubaudhnlich von 100 % abweichen. Um diesen
Effekt auszugleichen, wurden die Medianwerte dieser drei Kategorien in Relation
zueinander gesetzt und ihre Summe wurde auf 100 % skaliert (untere Grafik).

24 Pfndir & Linnemann (2007); Pfniir & Weiland (2010).
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Abbildung 6: Verdnderung der Eigentumsquoten in 10 Jahren relativ zu heute nach Nutzungsarten
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Es zeigen sich jedoch erhebliche Unterschiede bei den
einzelnen Einschatzungen: Vor allem jene Unternehmen,
die bereits (gute) Erfahrungen mit Desinvestments gemacht
haben, setzen diese Strategie nach eigenen Angaben fort.
Dadurch wiirde die Spanne der Eigentumsquoten kiinftig
grofer. Klare Strategieunterschiede waren deutlicher zu
erkennen und offensichtlich werden Produktionsflachen
in die Strategien zunehmend einbezogen. Dieser Effekt
konnte bei Lagerflachen und Laboren am starksten aus-
fallen. Fuir die Segmente Lager (15,8 Prozentpunkte), F&E
(14,2 Prozentpunkte) und moderne Logistikflachen (12,9
Prozentpunkte) diirfte die Spanne zwischen durchschnitt-
lichem Unternehmen und ,,Eigentumsquotenleader die
deutlichste VergroRerung erfahren. Produktionsflachen
(8,1 Prozentpunkte) sind von diesem Trend ebenfalls
betroffen, wenn auch nicht im selben Umfang.

Doch diese Entwicklung wird nur eintreten, wenn insti-
tutionelle Investoren auch bereit sind, die angebotenen
Objekte zu erwerben. Es ist also wichtig zu verstehen, ob
es auf der Seite der moglichen Kaufer Hinderungsgriinde
fiir ein starkeres Engagement bei produktionsnahen Im-
mobilien gab und gibt.

Interesse institutioneller Investoren
an produktionsnahen Immobilien

m Unterschied zu den USA und Asien, wo die Kapital-
marktorientierung der Unternehmen starker ausgepragt
ist, wirken hohe Immobilieneigentumsquoten und immo-
bilienwirtschaftliche Leistungstiefen der Unternehmen in
Deutschland bislang nicht negativ auf den Borsenkurs.

Insgesamt sind Immobilien nach Einschatzung der Be-
fragten fiir die Versorgung mit Eigen- und Fremdkapital in
Deutschland von sehr geringer Relevanz und dies scheint
zumindest teilweise an einem Informations- und Kennt-
nisdefizit zu liegen.

Corporates stellen fest: Mehrheit der Inves-
toren fehlt es an Kenntnissen zur Assetklasse

Fast zwei Drittel (61 %) der Kapitalgeber kennen sich laut
Einschatzung der Befragten nicht mit den produktions-
nahen Immobilien der Unternehmen aus. Hinzu kommt,
dass nach Auskunft der Befragten 42,6 % der Eigenkapi-
talgeber und sogar 67,3% der Fremdkapitalgeber nicht
verstehen, wie Immobilien und immobilienwirtschaftli-
ches Management zum Unternehmenserfolg beitragen.
Mangelnde Markt- und Portfoliotransparenz diirften zu
dieser Unfahigkeit beitragen: Lediglich 35% der Befragten
gaben an, dass sie liber angemessene Benchmarks zur
Dokumentation des finanzwirtschaftlichen Wertbeitrags
ihrer Immobilienbestande verfiigen. Dabei dirfte es eine
Wechselwirkung der Tatenlosigkeit geben: ohne ein be-
lastbares Zahlenwerk interessieren sich institutionelle
Investoren nicht fiir Objekte und ohne dieses Interesse
fehlt ein Anreiz, solch ein Zahlenwerk aufzubauen.
Angesichts des hohen Anteils der Immobilienwerte am
Anlagevermogen der Unternehmen ist dieses Ergebnis
beachtlich. Ohne geeignetes Immobiliencontrolling? ist
eine Kapitalmarktstrategie wenig erfolgversprechend.
Doch auch ohne eine Desinvestmentstrategie konnte
ein Immobiliencontrolling helfen, Ineffizienzen und Ri-
siken im Immobilienportfolio zu senken. Die aufgezeigte
wechselwirkende Pattsituation kann also nur durch die
Produktionsunternehmen aufgeldst werden.

25 Aus Investorensicht wiirde man hier von Immobilienbenchmarking sprechen.

&
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Es ist folglich wenig verwunderlich, dass ohne belastbare
Informationen Kapitalgeber selten darauf dringen, die
Eigentumsquoten zu reduzieren. Dennoch: Immerhin
26,4% der befragten Unternehmen verspiiren Druck
durch die Kapitalgeber, die Eigentumsquoten betrieb-
lich genutzter Immobilien zu senken.26 Den anderen mag
moglicherweise das Verstandnis flir den Wertbeitrag von
Immobilien fehlen. Denn die Tendenz, die Immobilien-
bestdnde zu halten, l3sst sich in eine Ubergewichtung
des Collateral-Werts, verglichen mit einer Reduktion der
Kostenposition, libersetzen.

Anlagedruck sorgt fiir steigendes Interesse an
produktionsnahen Immobilien

Dabei gibt es allmahlich auf Investorenseite ein wachsen-
des Interesse: Etwa die Hélfte der Befragten gab an, dass
das Interesse von Investoren an der Assetklasse produk-
tionsnaher Immobilien zunimmt (siehe Abbildung 7). Die
Umfrageteilnehmer erkennen ebenfalls eine Zunahme
des Investoreninteresses, auch an den bisher weniger
attraktiven Standorten (B- und C-Standorte sowie Peri-
pherie). Diese Resultate decken sich mit den Ergebnissen
anderer aktueller Erhebungen und resultieren daraus,
dass etablierte Assetklassen in den A-Stadten bereits seit
Jahren grofes Investoreninteresse gefunden haben und
dass auf diesen Markten die Mietrenditen erheblich unter
Druck geraten sind.2”

Abbildung 7: Anderungen im Verhalten von Investoren

Wie stark fehlende Expertise die weitere Kapitalmarktent-
wicklung der Assetklasse ,,Produktionsnahe Immobilie®
bremst, zeigen die Befragungsergebnisse: 41,2 % der
befragten Unternehmen erkennen in unzureichenden
Marktkenntnissen eine entscheidende Hiirde fiir starkeres
Engagement und ein groler Teil der Befragten vermutet, es
fehle an hinreichend vielen Kaufern fiir mogliche Objekte
(Zustimmung: 25,0 %; unentschlossen: 26,8 %).

Nur jedes sechste Unternehmen gab an, dass sich auch
zunehmend Investoren ohne Expertise fiir die Assetklasse
der produktionsnahen Immobilien interessieren; die Llicke
schlief3t sich also nur langsam durch Neueinsteiger. Exper-
tenwissen der Kaufer ist offenbar ein ausschlaggebender
Faktor und produktionsnahe Immobilien werden noch als
Nischenmarkt des Immobilieninvestments verstanden. Fur
die Investoren liegt der Engpass in mangelnden Informa-
tionen und Expertise.

Angebotsseitig dlirfte es indes weniger Knappheit geben
als in der Vergangenheit. Es wurde bereits gezeigt, dass
Flexibilitat wichtiger wird und dass in vielen Fallen keine
besondere Objektspezifitdat gegeben ist. Damit besteht
kein Hinderungsgrund fiir einen Verkauf. Hinzu kommt,
dass die Bereitschaft flir den Verkauf nicht mehr benétigter
Objekte zunimmt. Zwei von drei Befragten gaben an, fiir
solche VerduRerungen offen zu sein.

Anderungen im Verhalten und der Expertise von Investoren
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2 Bemerkenswert, dass 50 % der Befragten sogar angaben, sie versplirten Druck der
Kapitalgeber, die Immobilienbesténde zu halten.

,\ 27 Hesse & Just (2015), German Debt Project
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Grundsatzlich besteht eine hohe Bereitschaft der Unter-
nehmen, sich auf Investorenmodelle einzulassen: Jedes
dritte Unternehmen wiirde sich bei Neuinvestitionen in
produktionsnahe Flachen direkt und weitere 21 % wiirden
sich teilweise bereit dafiir zeigen. Im Bestand scheint es
hingegen an attraktiven Angeboten von Investoren zu
fehlen.

Bereitschaft steigt, produktionsnahe
Immobilien an den Kapitalmarkt zu bringen

Insgesamt ldsst sich also feststellen, dass es eine zuneh-
mende Bereitschaft von Unternehmen gibt, produktions-
nahe Immobilien auf Anlagemarkte zu bringen. Damit
dieser Prozess schneller ablaufen kann, sind allerdings
noch einige Hiirden zu beseitigen: Es gibt zu wenige gut
informierte Investoren und dies liegt zu einem groRen Teil
an haufig unzureichendem Immobiliencontrolling und
unzulénglicher Datenaufbereitung. Professionalisierung
fangt dann also im eigenen Datenraum an.

Dass die grundsatzliche Bereitschaft zu einer starkeren
Offnung gegeniiber dem Kapitalmarkt vorhanden ist,
diirfte eine wichtige Botschaft flir externe Dienstleister
sein; viele Produktionsunternehmen verfligen noch nicht
lber Erfahrungen mit Transaktionen (48,4 % der Unter-
nehmen) sowie mit eigenen Projektentwicklungen (45,5 %
der Unternehmen fehlt Erfahrung). Diese Erfahrung muss
nicht zwingend im eigenen Haus aufgebaut werden - die
Zusammenarbeit mit Externen bietet sich gerade fir
Mittelstandler an, daher haben wir im dritten Teil der
Befragung nach den Potenzialen internen und externen
Immobilienmanagements gefragt. m
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[ IMMOBILIENMANAGEMENT:

MEHR OUTSOURCING VON TATIGKEITEN WAGEN

Portfolioflexibilitat noch wichtiger als
Kostenersparnis

mit einer Zunahme des Wettbewerbs rechnen und

dass es anhaltend Hindernisse flir den Verkauf von
Immobilien gibt. Die Losung muss nicht immer der Verkauf
von Objekten sein. Es konnen auch einzelne immobi-
lienbezogene Managementaspekte ausgelagert oder neu
strukturiert werden, um Kosten zu senken oder einen
héheren Nutzen aus dem Gebaude zu ziehen. Insgesamt
sind den befragten Unternehmen vor allem vier Heraus-
forderungen wichtig: Portfolioflexibilitat, Wirtschaftlich-
keit, (Re-)Developments und immobilienwirtschaftliches
Prozessmanagement.

E s wurde gezeigt, dass die befragten Unternehmen

Flexibilitdt wichtiger als Kosteneffizienz

Es wurde bereits deutlich, dass eine Flexibilisierung des
Immobilienportfolios fiir viele Unternehmen eine ent-
scheidende ZielgroRe darstellt (siehe Abbildung 8): Nahe-
zu jedes Unternehmen (92,4 %) sieht hier einen Schwer-
punkt von zukunftsgerichtetem Asset Management.
Wichtig ist den Befragten eine moglichst hohe Reaktions-
geschwindigkeit bei gedanderten Flachenanforderungen
im Kerngeschaft (etwa zwei Drittel der Antworten), die
Bewaltigung des Unternehmenswachstums sowie das
Desinvestment in Folge einer Schrumpfung (je etwa ein
Sechstel der Antwortenden). In friiheren Befragungen
legten CREM-Verantwortliche weniger Wert auf Portfolio-
flexibilitat; im Vordergrund standen reine Kostensen-
kungen und operative Anforderungen der Nutzer an die
Qualitat der Flachen sowie der Immobilienservices (ins-
besondere Facility Management).28

Kosteneffizienz bleibt aber zweitwichtigster
Faktor

Dies bedeutet freilich nicht, dass Kostenmalkhahmen
bedeutungslos geworden waren: 54,5 % der befragten
Unternehmen sehen in der wirtschaftlichen Bereitstellung
der Fléchen eine grofie Herausforderung und hierbei ist
Kostenoptimierung flir die Befragten in etwa doppelt so
wichtig wie die Optimierung der Produktivitat.

% Roland Berger IM/FM-Studie (2005)

Im Vergleich zu friiheren Studien ist hierbei bemerkens-
wert, dass die Herausforderung der ,Wirtschaftlichkeit im
Immobilienmanagement® als vergleichsweise unbedeu-
tend eingeschatzt wurde.

Die drittwichtigste Herausforderung fiir die Unternehmen
stellt mit 51,5 % der Nennungen die Entwicklung von
Standorten und Projekten dar. GroRtenteils handelt es
sich bei den Projektentwicklungen um Redevelopments
bestehender Standorte. Lediglich zwei der befragten Un-
ternehmen stehen vor der Herausforderung, komplett
neue internationale Standorte zu entwickeln. Im vorheri-
gen Kapitel wurde deutlich, dass rund die Halfte der
Befragten keine oder unzureichende Erfahrungen mit
Projektentwicklungen hat. In diesem Tatigkeitsfeld
liegt nun eine wesentliche Herausforderung. Das ermog-
licht es externen Dienstleistern, spezielle Projektent-
wicklungsleistungen flir Corporates - auch in Form von
Wertschopfungspartnerschaften - anzubieten.

Qualitdt der Immobilienmanagementsysteme
unterscheidet sich noch sehr

Fast jedes zweite Unternehmen sieht im Aufbau immo-
bilienwirtschaftlicher Managementsysteme eine Her-
ausforderung. Diese Systeme umfassen Sourcing von
Dienstleistungen, die Internationalisierung der Manage-
mentsysteme und Personalthemen inklusive der Mit-
arbeiterqualifikation. Die weitreichende Befassung mit
Managementfragen deutet darauf hin, dass es ein grof3es
Expertise-/Kompetenzgefélle im deutschen Corporate Real
Estate Management gibt.

Andere Punkte wie Nachhaltigkeit, Transparenz und Com-
pliance spielen im Vergleich zu diesen vier Aspekten (Fle-
xibilitat, Kosteneffizienz, Projektentwicklungskompetenz
und Immobilienmanagementsysteme) eine untergeordnete
Rolle.
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Abbildung 8: Herausforderungen des Immobilienmanagements - Anzahl der Nennungen und Rangfolge

Herausforderungen des Immobilienmanagements (Vergleich der Rangfolge der Nennung)

Portfolioflexibilitdt: N=61 1394 % 30,3 % |
Wirtschaftlichkeit/Kostenmanagement: N=36 [1715,2% 16,7 % ]
Standortentwicklung/Redevelopment: N=34 [71529% = 13,6% ]
Immobilienmanagement Orga/Prozesse: N=32 1% 13,6 % ]
Neue Arbeitswelten: N=16 [ I
Compliance: N=14 [ ]
Nachhaltigkeit: N=13 [ ||
Instandsetzung/Refurbishment: N=10 [0 ||
Transparenz:N=09 [0
Akzeptanz:N=09 I H
0,0 % 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0 %

Zusammensetzung der Kategorien nach Rangfolge der Nennung: Prozentanteil der Unternehmen

B 1.Nennung

Quelle: eigene Darstellung

Hiirden fiir das Immobilienmanagement
produktionsnaher Immobilien

amit diese zentralen Aufgaben des Immobilien-

managements bewaltigt werden konnen, miissen
viele Unternehmen zum Teil gravierende interne Hiirden
iberwinden: Uber die Halfte der Unternehmen klagt bei-
spielsweise liber fehlende Daten zum Wertbeitrag eigener
Flachen (36,4 % direkte Zustimmung, 18,2 % teilweise
Zustimmung). Der Aufbau hoherer interner Transparenz
konnte u.a. an unzureichender Ressourcenausstattung
scheitern; zumindest beklagen 53 % der Befragten in
vollem Maf} (30,3 %) oder immerhin teilweise (22,7 %)
die mangelnden Ressourcen im Immobilienmanage-
ment; das Immobilienmanagement produktionsnaher
Flachen stellt offenbar keine Prioritat fiir die Unterneh-
mensleitung dar. Dem stimmen 32,3% der Teilnehmer
uneingeschrankt zu und 26,2 % zum Teil.

2. Nennung

3.Nennung M 4.Nennung M 5.Nennung

Neben diesen Hiirden wird die Arbeit durch starke Schwan-
kungen der Nutzeranforderungen, fehlende Ausbildung im
Immobilienmanagement sowie das Geflihl fehlender Hand-
lungsspielraume in der Unternehmensleitung erschwert.
Interessanterweise erkennen vor allem gréRere Unter-
nehmen Schwachstellen hinsichtlich ihrer Ressourcen
und Mitarbeiterqualifikation im Immobilienmanagement.

Fiir den einen noch Hiirden, fiir die anderen
bereits Chancen

Hirden sind auf der einen Seite beklagenswert, auf der
anderen Seite bergen sie nach ihrer Uberwindung Effizienz-
potenziale. Dass dies wirklich eine Chance darstellt, ver-
anschaulicht die Tatsache, dass die Streubreiten in den
Antworten sehr grof3 sind (siehe Abbildung 9). Es gibt
Unternehmen, die beim effizienten und effektiven Aufbau
ihres Portfolios und ihres Managements weit voraus sind.
Dies bietet die Gelegenheit fiir andere Unternehmen, von
diesen Erfahrungen zu profitieren.

sy



Sy

6. Immobilienmanagement: Mehr Outsourcing von Tatigkeiten wagen

Abbildung 9: Hochste Hiirden im Immobilienmanagement - groBe Spannbreite

Hochste Hiirden im Immobilienmanagement (IM)

40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0% — -
Fehlende Transparenz
des Nutzens
eigener Flachen

36,4%
32,3%

26,2%

IM produktions-
naher Flachen
hat keine Prioritat
(Unternehmensleitung)

18,2%

Quelle: eigene Darstellung

Das Einsparpotenzial bei produktions-
nahen Immobilien liegt bei etwa 10 %

E s ist ein gangiges Vorurteil unter Immobilienprofes-
sionals, dass produktionsnahe Immobilien weniger
effizient gemanagt wiirden als andere Flachen. Dies konnte
im Rahmen dieser Studie nicht bestatigt werden. Gemaf}
den Einschatzungen unserer Befragungsteilnehmer werden
produktionsnahe Flachen ahnlich effizient gemanagt wie
andere Flachen.?® Schaut man genauer hin, erkennt man
gravierende Unterschiede: Rund die Halfte der Befragten
erkennt Abweichungen, wobei es sowohl positive als
auch negative Abweichungen in der Effizienzbeurteilung
gibt. Vor allem die Befragungsteilnehmer in der Elektro-
nikbranche und der Technologiebranche erachten ihr
Management produktionsnaher Flachen als tiberdurch-
schnittlich effizient.

Diese Einschatzung ist freilich eine relative Bewertung. Fr
das Immobilienmanagement ist die absolute Beurteilung
von Effizienzreserven wichtiger. Wir haben auch dies unter-
sucht: Im Durchschnitt schatzen die Befragungsteilnehmer
das Kosteneinsparpotenzial in ihren Immobilienportfolios
auf 9,9 % der gesamten Immobilienkosten (siehe Abbil-
dung 10). Angesichts des hohen Anteils immobilienwirt-
schaftlicher Kosten an den Gesamtunternehmenskosten
(je nach Branche zwischen 10% und 20 %)3° héatte eine
10 %ige Kostensenkung spirbare Auswirkungen auf das
Unternehmensergebnis. Interessanterweise zeigt sich in
den Daten ein negativer Zusammenhang zwischen den
Eigentumsquoten der Produktionsimmobilien und dem
geschatzten Einsparpotenzial. Durchschnittlich gilt: Je
niedriger die Eigentumsquote ist, desto hoher ist auch
das geschatzte Einsparpotenzial.

23 Aufeiner Skala von 1 bis 5, wobei 1 fur ein sehr viel effizienteres Management,
5 fiir ein sehr viel weniger effizientes Management steht, wurde in der Umfrage
ein Durchschnittsergebnis von 2,9 erzielt. Produktionsnahe Immobilien werden
in etwa so effizient betrieben wie andere Fléchen.

30 Pfndir (1998)

32,2%

Fehlende hochwertige
Dienstleistungs- und
Losungsangebote
(produktionsnah)

ler

30,3%
25,4% 2er

470
22,1% = Top-Two-Box

= 3er

u 4er

l B Ser

H Ger

Mangelnde
IM-Ressourcen

Unternehmen, die bereits Erfahrungen mit der Verringe-
rung der Eigentumsquoten gemacht haben, nehmen das
finanzielle Potenzial dieser Anderung offensichtlich eher
wahr. Anders ausgedriickt konnte man auch sagen, dass
sich Unternehmen mit hoheren Eigentumsquoten noch
nicht hinreichend liber die Vorteile einer Senkung der
Eigentumsanteile informiert haben. Dies ist ein deutliches
Indiz flr Ineffizienz, die aus einer starken Marktposition
resultiert.

Abbildung 10: Einsparpotenzial in den Kosten produktionsnaher
Immobilien - Vergleich zu den jdhrlichen Gesamtimmobilienkosten

Einsparpotenzial

35%  33% 33%
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Prozentualer Anteil der Teilnehmer
Kategorien in Prozent der jéhrlichen Immobilienkosten

Quelle: eigene Darstellung
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I Topmanagement honoriert ,,Messbares*

Im Unternehmen sind diese Einsparpotenziale wichtig und werden vom
Topmanagement eher honoriert als andere immobilienwirtschaftliche Ziel-
erreichungen. Dies lasst vermuten, dass die Effizienzpotenziale auRerhalb
reiner Kostenmafnahmen noch gréRer ausfallen kdnnten. In unserer Be-
fragung gaben 72,9 % der Teilnehmer an, dass eine Senkung der operativen
Kosten am ehesten vom Topmanagement als Erfolgsbeitrag bewertet werde.
Mit jeweils 69,4 % der Nennungen folgen die operative Qualitatssteigerung
sowie die Schaffung strategischer Optionen. Die Steigerung des Unterneh-
menswerts sowie die Imageverbesserung gegeniiber Stakeholdern sind mit
je etwa 50% der Nennungen ebenfalls wichtige Faktoren. Auch dieses Ergeb-
nis unterstreicht, dass strategische Fragen (wie zum Beispiel die Erhhung
der Portfolioflexibilitat) mittlerweile ahnliche Bedeutung erlangt haben wie
operative Themen.

[ Bereitschaft zum Outsourcing nimmt zu

ie lasst sich das Potenzial heben? Haufig wird als eine Malinahme
das Verlagern von Tatigkeitsbereichen genannt (Outsourcing). Wenn
einerseits der Wettbewerbsdruck zunimmt und andererseits ein splrbares
Einsparpotenzial erkannt wird, muss die Bereitschaft zu einer gangigen Effizi-
enzmalnahme (Outsourcing) zunehmen. Tatsachlich belegt unsere Umfrage
diese Entwicklung eindrucksvoll: Die Bereitschaft zum Outsourcing nimmt zu.

Abbildung 11: Outsourcingpotenzial und -bereitschaft nach Managementbereichen

Outsourcingtliberlegungen nach Bereichen
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80% — 25)0%
70% 2?0 15 @ 0w
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Prozentualer Anteil der Teilnehmer (Sdulen). Durchschnittlich outsourcebare Anteile (Punkte)
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@®566%
23,0%
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Verpachtung
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intern M extern @ outsourcebarer Tatigkeitsanteil

*Gebdudemanagement

Quelle: eigene Darstellung

31 Hartmann, Linneman; Pfntr & Siperstein (2008); Pfndr, Hartmann &Pdrssinen (2007)

32 In den Branchen Handel und Logistik werden Outsourcinglésungen kritischer
gesehen, hier ist die Bereitschaft deutlich geringer als in den anderen Branchen -
und zwar uber alle Tdtigkeitsbereiche hinweg.

Outsourcing taktischer und
strategischer Inmobilien-
management-Aufgaben
jetzt denkbar

Sogar im Tatigkeitsbereich Flachen-
bedarfsermittlung und Immobilien-
portfolioplanung, in dem Outsour-
cing noch vor wenigen Jahren als
undenkbar galt,3! zeigt sich mit einer
Outsourcingbereitschaft von 30% ein
fur Dienstleister positiver Trend. In
den anderen Tatigkeitsbereichen
liegt die Outsourcingbereitschaft
sogar deutlich hoher: zwischen 56 %
und 82 % (siehe Abbildung 11).32

In der Vergangenheit hatte sich ge-
zeigt, dass interne Losungen zuneh-
mend von externen Varianten abge-
l6st wurden. Deshalb konnten Dienst-
leister hier kiinftig ein grofReres Beté-
tigungsfeld finden.

Neben der Outsourcingbereitschaft ist
das Outsourcingpotenzial entschei-
dend. Aus diesem Grund haben wir
ebenfalls erfragt, wie hoch der Anteil
der jeweiligen Managementfelder ist,
der ausgegliedert werden konnte. Hier
liegen die Werte zwischen 56,6 % und
75,2% der Aufgabenbereiche. Auch an
dieser Stelle Uiberrascht vor allem der
hohe Anteil im Segment Flachenbe-
darfsermittlung und Immobilienport-
folioplanung. Angesichts der bislang
ablehnenden Haltung gegentiber dem
Outsourcing von Immobilienmanage-
mentfunktionen in Deutschland zei-
gen sich hier neue Marktpotenziale
fur Dienstleister. Wie auch schon bei
der Outsourcingbereitschaft wird das
Outsourcingpotenzial in den Bran-
chen des Verarbeitenden Gewerbes im
Durchschnitt durchweg héher einge-
schatzt als im Handel oder der Logistik
(siehe Abbildung 12).

[z)
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Abbildung 12: Outsourcebarer Tdtigkeitsanteil je Managementbereich - Branchenvergleich
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Kaufmannisches GM*
Infrastrukturelles GM*

Technisches GM*

Vermietung / Verpachtung

Verkauf

Projektentwicklung und Verwertung

Flachenbedarfsermittlung

0,0%
10,0%
20,0%
30,0%

40,0 %

68,9 %

I 40,0%

e 84,0%
I 34,2 %

T 74,1 %
I 35,0%

e 15,8 %
[ 30,0 %

e e 77,0 %
I 47,9 %

64,8 %

—— 35,8 %

e e e 58,2 %
. 45,0 %

50,0%
60,0%
70,0%
80,0%
90,0%

W Andere Branchen M Logistik/Handel

*Gebdudemanagement

Quelle: eigene Darstellung

Immobilien als Service:
Dienstleistungen riicken in den Fokus

Komplettlosungsangebote konnten am Markt Ful? fassen.
Jedes vierte Unternehmen halt Outsourcing in weiten
Teilen fur sinnvoll und moglich (22,2 %), jedes zweite
Unternehmen halt dies zusatzlich fir selektiv sinnvoll
(55,6 %). Angesichts der Tatsache, dass es weder etablierte
Losungsangebote fiir immobilienwirtschaftliche Aufga-
ben am Markt gibt, noch dass die Corporates ausreichende
Erfahrung hierfiir besitzen, ist dieses Urteil ein gewal-
tiger Vorschuss auf ein sich erst entwickelndes Feld. Haupt-
sachlich die Branchen Chemie, Pharmazie, Elektronik
und Technologie zeigen sich hier offen fiir Verlagerun-
gen.33

Grundsatzlich lassen sich bei Komplettlosungen zwei
Wege beschreiten: Entweder die Industrieunternehmen
behalten die Flachen im Eigentum und beauftragen Dienst-
leister flir sehr viele Aufgaben oder sie verduRern die
Flachen an einen Bestandshalter mit eigener Dienstleis-
tungskompetenz, bei dem sie dann das ,Komplettpaket®
zurlickerhalten. Je unspezifischer die Flachen sind und
je weniger bedeutsam die Flache oder das Objekt fiir die
Unternehmensstrategie ist, umso eher bietet sich eine
Verduflerung an.

33 Zustimmungsquoten von 56 % bis 60 % im Vergleich zu 17 % bis 22 % in den
anderen Branchen.

Mit Mut zu mehr
Wertschépfungspartnerschaften

Ob das Outsourcing erfolgreich ist, hangt mafigeblich
davon ab, inwieweit das Topmanagement dies unter-
stlitzt (Zustimmung: 80,3 %). Ebenfalls entscheidend fiir
den Erfolg der Outsourcinglosungen ist Flexibilitat bei
Bedarfsanderungen des Unternehmens (77,4 %). Erst an
dritter Stelle wird die Verbesserung der Kostensituation
genannt (67,7 %). Auch hier zeigt sich gegeniiber bisheri-
gen Befragungen ein etwas anderes Bild. Wichtig war den
Unternehmen auch der Erhalt von Verfligungsrechten
(56,6 %) sowie Nutzerakzeptanz (59,7 %). Die Ergebnisse
zeigen, dass insbesondere Wertschopfungspartnerschaften
zwischen Corporates und Immobiliendienstleistern die
Zukunft des Sourcings bestimmen konnten.

Nach dem Vorbild von Total-IT-Outsourcing-Konzepten,
der Kontraktlogistik und den immobilienwirtschaftlichen
Public Private Partnerships beginnen derzeit erste Pilot-
versuche, die Immobilienbereitstellung als ganzheitliche
Dienstleistungslosung zu etablieren. Deutsche Konzerne
optimieren dabei ihr Immobilienmanagement in part-
nerschaftlicher Zusammenarbeit, in der Chancen und
Risiken zwischen den Akteuren nach einem ausgekligel-
ten Steuerungssystem geteilt werden, gemeinsam mit
grofRen Immobiliendienstleistern und institutionellen
Finanzierungspartnern. Diese Pilotprojekte beschranken
sich derzeit noch weitgehend auf Biiroimmobilien, da in
dieser Nutzungsart die Expertise der Dienstleister und
Finanzierer am hochsten ist.



Anders als in friiheren Befragungen scheint
mehr als die Halfte der Befragungsteilneh-
mer mittlerweile Outsourcingkonzepte
kennengelernt zu haben und fiir diskus-
sionswiirdig zu halten. Die Wertschopfungs-
partnerschaften unterscheiden sich in einem
wesentlichen Punkt. Bei der ersten Variante
bleibt das Unternehmen der Eigentimer
der Immobilie und sucht sich Dienstleister.
Bei der zweiten Variante verkaufen die Un-
ternehmen die Objekte und mieten sie vom
Eigentlimer zurlick, der dann fiir Instandhal-
tung, Umbau und Mietservices zustandig ist.
Beide Wege bieten die Vorteile der Arbeits-
teilung, weil die Dienstleistungen nicht mehr
selbst erbracht werden miissen.

Der erste Weg bietet sich besonders bei Fla-
chen und Standorten an, die hochspezifisch
sind und daher nicht aus der Hand gegeben
werden sollten. Durch eine externe Betreu-
ungin Verbindung mit internem Know-how
lieRen sich viele der in der Befragung erho-
benen Probleme des Immobilienmanage-
ments (bspw. Ressourcenmangel) [Gsen.

Der zweite Weg ist insbesondere dort sinn-
voll, wo es um unspezifische Flachen geht
und Veranderungen der Wertschopfungs-
prozesse beim Unternehmen moglich sind.
Ein Bestandshalter mit Expertise kann Um-
bauten zeitnah umsetzen, hat in der Regel
selbst ein Interesse an der Drittverwen-
dungsfahigkeit des Objektes, verfiigt iber
Mieterkontakte, falls Flachen nicht mehr
bendtigt werden, und tber ein Flachen- und
Objektportfolio, falls zusatzlicher Bedarf
besteht. Der Verdauflerungsweg lasst also
die Moglichkeit einer weiter reichenden
Neupositionierung zu.

Im Rahmen unserer Studie konnten wir zei-
gen, dass gerade der zweite Weg kiinftig an
Gewicht gewinnen sollte, weil Flexibilitats-
anforderungen zunehmen und die Spezifitat
von Gebauden und Objekten weniger wichtig
zu werden scheint. Gleichwohl stehen Wert-
schopfungspartnerschaften im betrieblichen
Immobilienmanagement noch hohe Hiirden
im Weg. Zukiinftig sind hier die Innovatoren
unter den Immobilienunternehmen und In-
vestoren gefordert, diesen Markt gemeinsam
mit den Corporates zu entwickeln. m
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ZUSAMMENFASSUNG DER STUDIENERGEBNISSE

IN KERNBOTSCHAFTEN

Immobilien miissen

flexibler werden

Knapp zwei Drittel der teilnehmenden Unternehmen
gaben an, dass ihr Bedarf an flexibel nutzbaren
Fldchen zunehmen wird. Dies ist sowohl im Sinne
drittverwendungsfdhiger Immobilien als auch als
Flexibilitdt im Immobilienportfolio zu verstehen.

Flexibilitéit erfordert Management und Kapital zum
Umbau der Bestdnde, hier sind gegebenenfalls leis-
tungsfdhige Partner mit Immobilien-Know-how und
Kapitalmarktzugang gefragt.

Weniger Produktions- und mehr

Dienstleistungsflédchen

Ergdinzen Dienstleistungen die traditionellen Pro-
dukte und wird die Fertigung stédrker datenorientiert
(Industrie 4.0), so verschiebt sich der Bedarfvon
reinen Produktionsfldchen zu einer Mischung aus
Produktion und Dienstleistung (bspw. Rechenzen-
trum und Bliro). Etwa ein Fiinftel der Befragten
rechnet mit einer Verlagerung von traditionellen
Fertigungsfldchen zu Biirofldichen. Ein weiteres
Fiinftel hdlt diese Entwicklung ftir moglich.

Angesichts eines deutschen Immobilienwertes
produktionsnaher Immobilien von etwa 600 Mrd.
Euro wiirde dies die Umnutzung eines erheblichen
Fldchenpotenzials bedeuten.

Die befragten Unternehmen erkannten zunehmenden
Wettbewerb als wichtigsten Treiber des Strukturwandels
i/\_/ im Verarbeitenden Gewerbe. Die Digitalisierung und die
v fortschreitende Globalisierung sind ebenfalls maRgebliche
Einflussfaktoren, letztere vor allem fiir groRe Unternehmen.

Fléchen sind unspezifischer

als vermutet

Nutzer empfinden ihre Objekte und Standorte als
nicht sehr spezifisch.

Fiir die Eigentiimer wird ktinftig eines besonders
wichtig: die Expertise, auf verdnderte Anforderungen
zu reagieren und die Immobilie (iber ihren Lebens-
zyklus flexibel, drittverwendungsféhig und modern
zu halten. Am richtigen Standort ist ein Objekt dann
auch kompatibel fiir den Investmentmarkt.

Fldchenbedarf kénnte

schrumpfen oder wachsen

Eine konkrete Aussage zur Entwicklung des Fldchen-
bedarfs ldsst sich schwer treffen, da sich hier zwei
entgegenlaufende Effekte auswirken. Knapp liber
ein Drittel der Unternehmen rechnet damit, dass ihr
Fldchenbedarf an produktionsnahen Immobilien

im Zuge der Digitalisierung abnehmen wird. Im Ge-
gensatz dazu hdlt es etwa ein Drittel der Befragten
fiir méglich, dass die zunehmende Digitalisierung
einen Teil der auslandischen Produktion zurtick
nach Deutschland holt und somit fiir eine Zunahme
des Fldchenbedarfs sorgt. Welcher Effekt dominiert,
ist ex ante nicht zu bestimmen. Die Unsicherheit der
Befragungsteilnehmer in dieser Frage unterstreicht
aber, dass Flexibilitdt wertvoller wird.



Wettbewerbsintensitdt fiir Unternehmen der
deutschen Leichtindustrie wird sich in den
ndchsten Jahren erhéhen. Damit wdchst der
Effizienzdruck insbesondere im betrieblichen
Immobilienmanagement:

\"A

Fir fast 80 % der befragten Unternehmen ist stei-
gender Wettbewerb der zentrale Treiber fiir Struk-
turwandelin ihrer Branche und damit mittelbar auch
fiir Flachenentwicklungen. Steigender Wettbewerb
zwingt alle Kostenparameter - also auch das Manage-
ment von produktionsnahen Immobilien - auf den
Priifstand.

Die Spezifitit von produktionsnahen
Immobilien wird liberschdtzt:

\",

Zwei Drittel der Befragten halten sowohl eigene als
auch fremde Immobilien fiir drittverwendungsfahig.
Reine Produktions- als auch Laborflachen erzielen
hierbei zwar deutlich geringere Zustimmungswerte,
gleichwohl werden auch fiir diese Flachen Drittver-
wendungspotenziale erkannt. Hinzu kommt, dass
die Standortfaktoren fiir viele Unternehmen sehr
dhnlich sind. Auch Standorte werden folglich als we-
niger spezifisch erachtet, als mitunter vermutet.

Der wirtschaftliche Nutzen von Immobilien
als Betriebsmittel im Leistungserstellungs-
prozess wird unzureichend erkannt. Statt-
dessen werden Immobilien als notwendiges
Ubel in Form eines ,,eh-da“-Kostentreibers
betrachtet:

A"i

Die Senkung der operativen Kosten ist flir das Ma-
nagement mit einer Zustimmungsquote von 72,9 %
der wichtigste Punkt, um den Erfolgsbeitrag eines
effektiven Immobilienmanagements zu beurteilen.
Angesichts einer Zustimmungsquote von fast 70 %
fur die Punkte ,,Operative Qualitatssteigerung” und
»Schaffung strategischer Optionen® wird der wirt-
schaftliche Nutzen von Immobilien im Leistungs-
erstellungsprozess aber offensichtlich mittlerweile
von den meisten Unternehmen erkannt.

7. Zusammenfassung der Studienergebnisse in Kernbotschaften

Immobilienwirtschaftliche Erfolge werden
am deutschen Kapitalmarkt nicht geniigend
honoriert. In der Folge gibt es betriebswirt-
schatftliche Anreize, das Immobiliengeschdft
zu vernachléssigen:

Y
Im Gegensatz zu beispielsweise den USA werden
immobilienwirtschaftliche Erfolge in Deutschland
am Kapitalmarkt noch unterproportional honoriert.
26,4 % der Unternehmen verspiiren Druck durch
die Eigentiimer, die Eigentumsquoten betrieblich
genutzter Immobilien zu senken.

Die Vorteile eines effizienten Umgangs mit
in Immobilien gebundenem Kapital sind

an den Kapitalmdérkten weder bekannt,
noch werden sie hinreichend kommuniziert,
analysiert und genutzt:

;\"A

Fast zwei Drittel der Befragten geben an, dass sich
sowohl Eigenkapital- als auch Fremdkapitalgeber
nicht gut mit den produktionsnahen Immobilien
der Unternehmen auskennen; sie verstehen den
Beitrag der Immobilien zum Unternehmenserfolg
nicht hinreichend. Gleichzeitig verfligt nur ein Drittel
aller Unternehmen Uber ein finanzwirtschaftliches
Immobilienbenchmarking. Es ist also nicht verwun-
derlich, dass Kapitalgeber schlecht informiert sind.
Es ware im Interesse beider Seiten, vor allem aber
der Immobilieneigner, ihr Immobilienbenchmarking
auszuweiten - auch mit dem Blick auf eine mogliche
erweiterte Immobilienstrategie.

Mangelnde Transparenz iiber Unternehmens-
immobilien an den Immobilienkapitalmdrk-
ten ist der Haupthinderungsgrund fiir eine

stdrkere Nachfrage:

\'i

Die Uberwiegende Mehrheit der Unternehmen be-
klagt die fehlende Markttransparenz bei produk-
tionsnahen Immobilien: 41,2 % der Unternehmen
bezeichnen die fehlende Transparenz auf diesem
Markt als eine gravierende Hiirde fiir institutionel-
le Investoren. Weitere 35,3 % halten dies fiir eine
mogliche Hiirde. Diese Transparenzliicke bietet eine
Chance fiir professionelles, KPI-gesteuertes Manage-
ment durch private Immobilienunternehmen.

(=)
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7. Zusammenfassung der Studienergebnisse in Kernbotschaften

Anhaltende Yield Compression in den tra-
dierten Assetklassen des Immobilieninvest-
ments zwingt effizient agierende Investoren
zu starkerem Engagement in Richtung
Unternehmensimmobilieninvestments:

Fast die Halfte der Unternehmen erkennt heute ein
groReres Interesse der Investoren an produktions-
nahen Immobilien sowie fiir Immobilien an B- und
C-Standorten als noch vor 5 Jahren. Gleichwohl ist
der Zustrom der Investoren noch mafig (25% Zustim-
mung, 26,8 % unentschlossen). Obwohl jedes sechste
Unternehmen ein steigendes Interesse von Investoren
ohne bisherige Erfahrung erkennt, handelt es sich bei
produktionsnahen Immobilien weiterhin um einen
Nischenmarkt. Insgesamt scheint die Expertise im
Umgang mit produktionsnahen Immobilien jedoch
zuzunehmen (41,2 % Zustimmung).

Die Erfahrung mit bzw. die Bereitschaft fiir
bestimmte Formen der Immobilientrans-
aktionen sind beschrénkt:

Knapp zwei Drittel der Unternehmen signalisieren
Bereitschaft, nicht mehr betrieblich genutzte Im-
mobilien schnell zu verkaufen. Laut Angabe der
Befragten zeigt sich etwa die Halfte der Unterneh-
men bereit, Investorenmodelle bei Neuinvestitionen
anzuwenden. Im Gegensatz dazu scheint es bei
Bestandsobjekten an attraktiven Angebotsmodellen
zu mangeln. Da nur jeweils knapp die Halfte der
Umfrageteilnehmer tiber Erfahrung bei dem Verkauf
bzw. der Entwicklung von Immobilien besitzt, bieten
sich Chancen fiir professionelle Asset Manager.

Die bestehenden Fdhigkeiten, Immobilien-
prozesse sauber zu beschreiben und deren
Qualitat zu iiberwachen reichen nicht aus,
um Sourcing-Strategien zu optimieren:

Durch ein effizientes Management produktionsnaher
Immobilien konnten die gesamten Immobilienkosten
um durchschnittlich 9,9 % gesenkt werden. Eine
mogliche Ursache fiir das Effizienzpotenzial liegt in
den teilweise fehlenden Immobilienmanagement-
ressourcen (gemal Angaben bei knapp 50 % der
Unternehmen) sowie in fehlender Mitarbeiterquali-
fikation (etwa 45% der Unternehmen) begriindet.
Diese zwei Faktoren bedingen fehlende Transparenz
liber Immobilienbestande, deren Nutzungen sowie
verteilte Nutzen und Kosten einer spezifischen Im-
mobilienstrategie.

Das immobilienwirtschaftliche Effizienz-
steigerungspotenzial im Management von
produktionsnahen Immobilien kann durch
professionelles externes Immobilienmana-
gement gehoben werden:

Unternehmen zeigen sich zunehmend bereit, Teile
ihres Immobilienmanagements an Dritte abzuge-
ben. Die Bereitschaft fiir das Auslagern einzelner
Tatigkeiten liegt zwischen 56 % und 82 % - vor allem
das Gebaudemanagement, der Verkauf und die
Vermietung. Lediglich die Flachenbedarfsermittlung
und die Immobilienportfolioplanung wird eher als
interne Aufgabe gesehen (22 % der Teilnehmer halten
dortinternes, 8 % externes Outsourcing fiir moglich).
Insgesamt liegt in dieser Verlagerung von Tatigkeiten
folglich ein erhebliches Potenzial fiir professionelle
Asset Manager. Neben dem Outsourcing einzelner
Aufgaben scheinen auch Losungspakete im Sinne ei-
nes Total-IT-Outsourcings an Akzeptanz zu gewinnen.
Jedes fiinfte Unternehmen halt dieses Vorgehen fiir
sinnvoll und zusétzlich jedes zweite Unternehmen fiir
teilweise moglich. Wenn also einerseits die Bereit-
schaft zum Immobilienverkauf zunimmt, andererseits
der Bedarf an hochwertigen Dienstleistungen wachst,
dann konnte sich hier ein Markt entwickeln, auf dem
Bestandshalter fiir Produktionsunternehmen quasi
alle immobilienbezogenen Aufgaben tibernehmen.
Dies ist vor allem flir wenig spezifische Objekte und
Standorte sinnvoll. m



NACHWORT

Nachwort

Dr. Joachim Wieland, CEO Aurelis Real Estate GmbH & Co. KG

Warum haben wir diese Studie in
Auftrag gegeben?

Als gewerblicher Immobilienentwickler und Vermieter
halten wir vor allem einen Immobilientyp im Bestand:
produktionsnahe Immobilien, auch Unternehmens-
immobilien oder Light-Industrial-Objekte genannt. Wir
erwerben diese Objekte, sanieren, bauen um oder erwei-
tern, wo es notwendig ist und betreuen unsere Mieter im
Immobilienmanagement, darunter grofte Konzerne und
mittelstéandisch gepragte Unternehmen.

Mit diesem managementintensiven Segment haben wir in
der Vergangenheit gute Erfahrungen gemacht: weil sich
damit eine angemessene Cashflow-Rendite erzielen lasst,
weil die Bindung der Mieter an das Objekt hoher ist als bei
anderen Assetklassen und weil sich auch wahrend der

Finanzkrise eine vergleichbar hohe Stabilitdt dieser Assets

zeigte. Deshalb wollen wir unser Mietportfolio ausbauen.

Das fiihrte uns zu zwei Fragen:

- Wie werden sich die Eigentumsquoten kiinftig ent-
wickeln - wird es in absehbarer Zeit dazu kommen,
dass Unternehmen Immobilienbestande verauflern
und Asset Managern die Projektentwicklung und
Vermietung libertragen? Bekanntlich halten Unter-
nehmen in Deutschland weitaus mehr Immobilien
im eigenen Bilanzvermdgen als in anderen Landern.

- Wie wird sich der Markt fiir unsere Zielgruppen in
den nachsten Jahren entwickeln und wie wird sich
das auf die Flachennachfrage auswirken? Kurzum:
Was brauchen die Unternehmen eigentlich?

Was sind nun die wichtigsten
Erkenntnisse fiir uns?

1. Der zunehmend internationale Wettbewerbsdruck
wird (ber ,Time to market“ und Kostenvorteile ent-
schieden. ,,Time to market“ bedeutet auch: die Flexi-
bilitdt in der Umnutzung der Immobilienbestdnde,
wenn die Unternehmensstrategie oder neue Pro-
duktionsformen es notwendig machen.

2. Im Immobilienmanagement scheinen Unterschiede
zwischen Best Practice und dem Durchschnitt der
Unternehmen zu bestehen. Das Immobilienmana-
gement bei vielen Unternehmen erweist sich nach
eigener Einschdtzung als wenig transparent, nicht
ausreichend erfahren und schlagkrdftig genug, um
kosteneffizient zu sein.

3. Unternehmen wollen Ldsungsangebote und stehen
auch Outsourcing offener gegeniiber als in der Ver-
gangenheit. Frei interpretiert kann man sagen, dass
die Befragungsteilnehmer in gro8er Zahl erkannt ha-
ben: Die Herausforderungen im Portfoliomanagement,
in der Projektentwicklung sowie bei der Einrichtung
von effizienten Immobilienmanagementsystemen
werden gréfRer werden. Und angesichts der geringen
Handlungsspielrdume des internen Corporate Real
Estate Managements (CREM) sowie der begrenzten
Problemldsungsressourcen kénnen nicht alle Anfor-
derungen in der ndtigen Geschwindigkeit aus eigener
Kraft gelost werden.

Daraus folgt, dass ein Asset Manager gebraucht wird:
als externer Dienstleister in Kooperation mit internen
CRE-Managern, wenn es sich um eine spezifische Immo-
bilie handelt, die auf einen bestimmten Fertigungszweck
abzielt; als Eigentiimer der Immobilie, um das betriebs-
wirtschaftliche und immobilienwirtschaftliche Potenzial
zu realisieren, wenn es um eine unspezifische Immobilie
geht. Der Eigentlimer hat ein besonderes Interesse daran,
die Immobilie in jeder Phase des Lebenszyklus zukunfts-
und drittverwendungsfahig und damit wertbestandig zu
halten. Er kann fiir Nutzer dauerhaft Qualitat und Flexi-
bilitdt schaffen und sie damit an den Standort binden;
er kann fiir den Kapitalmarkt die Cashflows sichern und
langfristige Investments auch bei kurzfristig laufenden
Mietvertragen ermoglichen. Gerade wenn Objekte mehrere
Vermietungszyklen hinter sich haben, lassen sich Basiswert
und Potenzial gut erkennen. Und wenn man das komplette
Know-how im eigenen Haus hat, kann man zudem sehr
flexibel auf den Markt und die Mieter reagieren.

29



30

Literatur

Zitierte Literatur

Allen, MT., Rutherford, R.C. u. Springer, T.M. (1993):
The Wealth Effects of Corporate Real Estate Leasing
In: Journal of Real Estate Research, Jg. 8, Nr. 4, S. 567-578

Battelle u. R&D (2014): 2014 Global R&D Funding Forecast, verfiigbar unter:
https://www.battelle.org/docs/tpp/2014_global_rd_funding_forecast.pdf (letzter Zugriff am: 03.05.2016)

BSI (2013): bsi Branchenzahlen 2013, verfligbar unter:
http://www.sachwerteverband.de/fileadmin/downloads/zahlen/branchenzahlen/
branchenzahlen_2013/Branchenzahlen_2013_20142503_Final.pdf (letzter Zugriff am: 03.05.2016)

Ernst & Young (2015): Megatrends 2015 - Making Sense of a World in Motion, verfligbar unter:
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-megatrends-report-2015/SFILE/ey-megatrends-report-2015.pdf (letzter Zugriff am: 03.05.2016)

Glascock, J.L., Davidson, W.N. u. Sirmans, C.F. (1991),
The Gains from Corporate selloffs: the Case of Real Estate Assets
In: Real Estate Economics. 19. Jg., Nr. 4, 567-582

Hartmann, S., Linneman, P., Pfnir, A. u. Siperstein, B. (2009):
Realizing the Value of Corporate Real Estate Management
In: Wharton Real Estate Review, Jg. 13,Nr. 1, S. 21-33

Hesse, M. u. Just, T. - IRE|BS (2015):
German Debt Project 2015 - Markttransparenz gewerblicher Immobilienfinanzierung
Bestellbar unter: http://german-debt-project.de/english-german-debt-report/

Pfniir, A. (1998): Kosten und Leistungswirkungen betrieblich genutzter Immobilien - Ergebnisse
einer schriftlichen Befragung bei GroRunternehmen in der Bundesrepublik Deutschland, Hamburg

Pfniir, A. (2014): Volkswirtschaftliche Bedeutung von Corporate Real Estate in Deutschland.
Zentraler Immobilien Ausschuss ZIA u. CoreNet Global Central Europe Chapter (Hrsg.), Berlin

Pfniir, A. u. Weiland, S. (2010): CREM 2010: Welche Rolle spielt der Nutzer
In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 21

Pfniir A., Hartmann, S. u. Parssinen, M. (2008):
Betriebliches Immobilienmanagement im Mittelstand, Ernst & Young AG (Hrsg.), o. O.

Pfniir, A., Linnemann, P. et al. (2007):
Corporate Real Estate Benchmark Study 2007, Corpus Sireo (Hrsg.), Heusenstamm

Roland Berger (Hrsg.) (2005): Roland Berger IM/FM Studie
Zitiert bei Henzelmann T. (2005): Corporate Real Estate Management
Unverdffentlichtes Vorlesungsmanuskript fiir die TU Darmstadt

Standard Chartered (2013):
The Super-Cycle lives: Emerging Markets Growth is Key, verfligbar unter:
https://www.sc.com/en/resources/global-en/pdf/Research/The-super-cycle-lives-06-11-13.pdf (letzter Zugriff am: 03.05.2016)

Statistisches Bundesamt (2008):

Klassifikation der Wirtschaftszweige - Mit Erlduterungen, verfiigbar unter:
https://www.destatis.de/DE/Methoden/Klassifikationen/GueterWirtschaftklassifikationen/
klassifikationwz2008_erl.pdf?__blob=publicationFile (letzter Zugriff am: 03.05.2016)

Strategy&, PwC (2014):
Industrie 4.0 - Chancen und Herausforderungen der vierten industriellen Revolution
Verfligbar unter: http://www.strategyand.pwc.com/media/file/Industrie-4-0.pdf (letzter Zugriff am: 03.05.2016)

Weiterflihrende Literatur zum Thema dieser Studie

Bughin, J., Chui, M. u. Manyika, J. (2015): An Executive‘s Guide to the Internet of Things
In: The McKinsey Quarterly, August. Verflighar unter:
http://www.mckinsey.com/business-functions/business-technology/our-insights/an-executives-guide-to-the-internet-of-things

BulwienGesa (2014-15): Markberichte 1-4, Initiative Unternehmensimmobilien (Hrsg.), Berlin
Verflighbar unter: www.unternehmensimmobilien.net

Hartmann, S. (2011): Coordination des Corporate Real Estate Management, Koln
Pfniir, A. (2002): Betriebliche Immobilienckonomie: Heidelberg

Roulac, S. (2003): Coprorate-Owned Real Estate Represents a Substantial Investment Universe
In: Journal of Real Estate Portfolio Management, Jg. 9, Nr. 2, S. 167-178

Schafers, W. (1997): Strategisches Management von Unternehmensimmobilien:
Bausteine einer theoretischen Konzeption und Ergebnisse einer empirischen Untersuchung, Kéln

Tuzel, S. (2010): Corporate Real Estate Holdings and the Cross-Section of Stock Returns
In: The Review of Financial Studies. 23. Jg., Nr. 6, S. 2268-2302



Bisher in dieser Reihe erschienen

Alexander Herrmann (2005): Analyse der Anfangsrenditen in Frankfurt, Paris, London & New
York. Ein Beitrag zur Vergleichbarkeit von Immobilienrenditen. In: Andreas Pfniir (Hrsg.),
Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 1.

Alexander Brascher (2005): Real Estate Private Equity (REPE) im Spannungsfeld von Entwickler,
Kreditinstitut und Private-Equity-Gesellschaft. Ergebnisbericht zur empirischen Untersu-
chung. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen For-
schung und Praxis, Band Nr. 2.

Nadine Hainbuch (2006): Status Quo und Perspektiven immobilienwirtschaftlicher PPPs. PPP im
offentlichen Hochbau in Deutschland aus Sicht des privaten Investors. Ergebnisse einer
empirischen Analyse. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftli-
chen Forschung und Praxis, Band Nr. 3.

Arbeitskreis PPP im Management offentlicher Immobilien im BPPP e.V. (2006): Risiken imo-
bilienwirtschaftlicher PPPs aus Sicht der beteiligten Akteure. In: Andreas Pfniir (Hrsg.),
Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 4.

Sebastian Kiihimann (2006): Systematik und Abgrenzung von PPP-Modellen und Begriffen. In:
Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Pra-
xis, Band Nr. 5.

Dirk Krupper (2006): Target Costing fiir die Projektentwicklung von Immobilien als Instrument
im Building Performance Evaluation Framework. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere
zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 6.

Moritz Lohse (2006): Die wirtschaftliche Situation deutscher Wohnungsunternehmen - eine em-
pirische Untersuchung. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirt-
schaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 7.

Andreas Pfniir, Patricia Egres, Klaus Hirt (2007): Ganzheitliche Wirtschaftlichkeitsanalyse bei
PPP Projekten dargestellt am Beispiel des Schulprojekts im Kreis Offenbach. Ergebnisbe-
richt zur empirischen Untersuchung. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immo-
bilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 8.

Arbeitskreis PPP im Management 6ffentlicher Immobilien im BPPP e.V. (2007): Optimierung
von Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen in immobilienwirtschaftlichen PPPs. Ein Thesenpa-
pier. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung
und Praxis, Band Nr. 9.

Steffen Hartmann, Moritz Lohse, Andreas Pfniir (2007): 15 Jahre Corporate Real Estate Ma-
nagement in Deutschland: Entwicklungsstand und Perspektiven der Biindelung immobi-
lienwirtschaftlicher Aufgaben bei ausgewéhlten Unternehmen. In: Andreas Pfniir (Hrsg.),
Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 10.

Henning Schobener, Christoph Schetter, Andreas Pfniir (2007): Reliability of Public Private
Partnership Projects under Assumptions of Cash Flow Volatility. In: Andreas Pfniir (Hrsg.),
Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 11.

Moritz Lohse, Andreas Pfniir (2008): EWOWI zwanzig zehn — Erfolgspotenziale der Wohnungs-
wirtschaft 2010. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen
Forschung und Praxis, Band Nr. 12.



Arbeitskreis PPP im Management 6ffentlicher Immobilien im BPPP e.V. (2009): Optimierung
von Transaktionskosten oOffentlicher Immobilieninvestitionen. Ein Thesenpapier. In:
Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Pra-
xis, Band Nr. 13.

Annette Kampf-Dern, Andreas Pfniir (2009): Grundkonzept des Immobilienmanagements. Ein
Vorschlag zur Strukturierung immobilienwirtschaftlicher Managementaufgaben. In:
Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Pra-
xis, Band Nr. 14.

Annette Kampf-Dern (2009): Immobilienwirtschaftliche Managementebenen und -aufgaben.
Definitions- und Leistungskatalog des Immobilienmanagements. In: Andreas Pfniir (Hrsg.),
Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 15.

Sonja Weiland, Andreas Pfniir (2009): Empirische Untersuchung der Nutzenwirkungen von PPP
Projekten auf den Schulbetrieb am Beispiel der Schulen im Kreis Offenbach. In: Andreas
Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band
Nr. 16.

Sigrun Wonneberger (2009): Die Auswahl von Propertymanagement Dienstleistern — Ergebnis-
bericht zur empirischen Untersuchung. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur im-
mobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 17.

Andreas Pfniir, Nikolas Miiller, Sonja Weiland (2009): Wirtschaftlichkeitsberechnungen von
Klimaschutzinvestitionen in der Wohnungswirtschaft — Clusteranalyse und 25 Szenariofal-
le. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung
und Praxis, Band Nr. 18.

Andreas Pfniir, Wulf Reclam, Fabian Heyden, Friedemann Kuppler, Julian Thiel (2010): Sta-
tus quo der Kernkompetenzen und Outsourcing-Aktivititen in der deutschen Wohnungs-
wirtschaft. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen For-
schung und Praxis, Band Nr. 19.

Michael G. Miiller (2010): Komparative Untersuchung der EU-REIT-Regime. In: Andreas Pfniir
(Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 20.

Andreas Pfniir, Sonja Weiland (2010): CREM 2010: Welche Rolle spielt der Nutzer? In: Andreas
Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band
Nr. 21.

Stephanie Heitel (2010): Stadtrendite durch Wohnungsunternehmen - Analyse der
Komponenten und Quantifizierungsmethoden. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere
zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 22.

Arbeitskreis PPP im Management offentlicher Immobilien im BPPP e.V. (2010): Arbeitspapier
und Handlungsempfehlungen — Qualitdt als kritischer Erfolgsfaktor der Wirtschaftlichkeit
von Immobilien. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen
Forschung und Praxis, Band Nr. 23.

Stephanie Heitel, Moritz Lohse, Michael Zahn, Andreas Pfniir, Manuela Damianakis (2011):
Wohnungswirtschaft im Wandel: Mdglichkeiten und Grenzen offentlicher Finanzierung in
der Wohnraumversorgung. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur
immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 24.



Dirk Krupper (2011): Immobilienproduktivitit: Der Einfluss von Biiroimmobilien auf
Nutzerzufriedenheit und Produktivitit. Eine empirische Studie am Beispiel ausgewéahlter
Biirogebdude der TU Darmstadt. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur
immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 25.

Damir Janflen-Tapken (2011): Einsatz und Nutzen von ERP-Systemen im CREM - Eine
empirische Studie am Beispiel des SAP ERP-Systems. In: Andreas Pfniir (Hrsg.),
Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 26.

Stephanie Heitel, Annette Kaimpf-Dern, Andreas Pfniir (2012): Nachhaltiges Management von
Stakeholderbeziehungen  kommunaler =~ Wohnungsunternehmen. Eine empirische
Untersuchung am Beispiel der bauverein AG Darmstadt. In: Andreas Pfniir (Hrsg.),
Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 27.

Andreas Pfniir, Nikolas Miiller (2013): Energetische Gebdudesanierung in Deutschland, Studie
Teil II: Prognose der Kosten alternativer Sanierungsfahrpldne und Analyse der finanziellen
Belastungen fiir Eigentiimer und Mieter bis 2050. In: Andreas Pfniir (Hrsg.),
Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 28.

Sigrun Liittringhaus (2014): Outsourcing des Propertymanagements als Professional Service.
Zusammenfassung der Ergebnisse der empirischen Untersuchung. In: Andreas Pfniir
(Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 29.

Kevin Meyer, Andreas Pfniir (2015): Kognitive verzerrte Entscheidungen als Ursache fiir
Ineffizienzen in der Immobilienprojektentwicklung. Managementorientierte Fassung der
Ergebnisse einer empirischen Studie. In: Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur
immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 30.

Tobias Just, Andreas Pfniir und Christian Braun (2016): Aurelis-Praxisstudie: Wie Corporates
die Markte und das Management fiir produktionsnahe Immobilien einschétzen. In:
Andreas Pfniir (Hrsg.), Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und
Praxis, Band Nr. 31.



	Arbeitspapier31_Deckblatt1a
	Arbeitsblatt31_Deckblatt_2
	�Impressum (v.i.S.d.P.):��Prof. Dr. Andreas Pfnür�Fachgebiet Immobilienwirtschaft und Baubetriebswirtschaftslehre�Fachbereich Rechts- und Wirtschaftswissenschaften�Technische Universität Darmstadt�Hochschulstr. 1�64289 Darmstadt��Telefon	+49 (0) 6151 / 16 - 6522�Telefax	+49 (0) 6151 / 16 - 4417�E-Mail	office-bwl9@bwl.tu-darmstadt.de�Homepage	www.immobilien-forschung.de�ISSN Nr.	1862-2291�

	IREBS_Schriftenreihe_Heft_15_Aurelis_Prof_Just[3]
	Bisher erschienen als Word_Arbeitspapier_31

