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Vorwort

m 5. April 2017 fand an der TU

Darmstadt auf Einladung des Fach-
gebiets Immobilienwirtschaft und Baube-
triebswirtschaftslehre ein Hintergrundge-
spriach zu ,produktionsnahen Immobilien®
statt, an dem 20 einschlagig fithrende Mei-
nungsbildner aus Forschung und Praxis
von Corporate Real Estate Management
und Immobilienfinanzierung und —Invest-
ment teilnahmen. Das Treffen nahm den
inhaltlichen Faden der immobilienwirt-
schaftlichen Sommerkonferenz 2016 an
der TU Darmstadt auf. Im Rahmen der
Konferenz wurden die Herausforderungen
und Potenziale im Management von pro-
duktionsnahen Immobilien bereits sehr
deutlich. Schnell wurde jedoch den Konfe-
renzteilnehmern klar, dass der Tag zu kurz
war, um alle wichtigen Fragen zur weite-
ren Professionalisierung des Manage-
ments dieser fiir die Zukunftsfahigkeit
deutscher Unternehmen und Immobilien-
kapitalmarkte wichtigen Assets zu kléaren.
Seither wurden in der Fachwelt intensive
Gesprache gefiihrt, die in Summe zeigen,
dass der Handlungsbedarf bei vielen Cor-
porates aktuell signifikant zunimmt, die
Kapitalmarkte aufgeschlossener reagieren
und Dienstleistungsangebote breiter wer-
den. Dennoch befinden sich Prozesse, Pro-
dukte, Strukturen und Maéarkte rund um
produktionsnahe Immobilien noch in sehr
friihen Entwicklungsstadien, in denen Er-
fahrungen, Standards, Vertrauen und
nicht zuletzt die Risikobereitschaft der
Marktteilnehmer fehlen.
Das Ziel des Hintergrundgesprachs war es
daher, nach dem Motto ,,Bridging the Gap*

eine Briicke zu schlagen zwischen den im-

mobilienwirtschaftlichen = Handlungsbe-
darfen der Corporates, den Marktangebo-
ten von Immobiliendienstleistern und den
Investmentstrategien der Immobilienfi-
nanzierer und —kapitalmarktakteure. Von
besonderer Bedeutung war dabei zunéchst
die Entwicklung eines gemeinsamen Prob-
lemverstindnisses des Managements pro-
duktionsnaher Immobilien.

Die empirische Grundlage dieser Diskus-
sion bildete die unter Federfiihrung von
Tobias Just (IREBS Immobilienakademie)
und Andreas Pfniir (TU Darmstadt im Jahr
2016 erstellte Aurelis Praxis-Studie zum
Thema ,Management von produktionsna-
hen Immobilien“. Die Daten der Studie
wurden zu diesem Zweck an der TU Darm-
stadt von Julian Seger und Andreas Pfniir
einer weitergehenden multivariaten Ana-
lysen unterzogen. Insbesondere diese
neuen Analyseergebnisse boten umfassen-
den Stoff fiir eine rege Diskussion des Sta-
tus Quo sowie der Potenziale und Hiirden
des Managements produktionsnaher Im-
mobilien. Dabei konnte durch die Zusam-
mensetzung des Teilnehmerkreises den
unterschiedlichen Perspektiven der Inves-
toren, Dienstleistern und Non-Property-
Unternehmen Rechnung getragen werden.
Das vorliegende Whitepaper fasst die Er-
gebnisse des Hintergrundgespriachs zu-
sammen. Wir verfolgen mit diesem Papier
das Ziel, die Diskussionen rund um pro-
duktionsnah genutzte Immobilien sowohl
aus Sicht des Strukturwandels bei Nut-
zern, als auch aus der Perspektive der Im-
mobilienservices und des Kapitalmarktes

zu beleben.
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Management Summary

Das Management produktionsnaher Immobilien fiihrt im Vergleich zu anderen Nut-
zungsarten bislang aus allen drei Sichten des Immobilienmanagements der (Corporate)
Nutzer, der Dienstleister sowie des Immobilienkapitalmarkts ein Schattendasein.

Eine Clusteranalyse zu den Anforderungen des Kapitalmarkts an deutsche Unternehmen
zeigt, dass die Gruppe der durch die Kapitalmarktakteure in ihrem Immobilienmanage-
ment auf Shareholder Value getrimmten Unternehmen mit weniger als einem Viertel der
Unternehmen in Deutschland iiberraschend klein ausféllt. Diese Erkenntnis steht im Wi-
derspruch zu den bisherigen Erkenntnissen der Corporate Finance Forschung und den

Verhéltnissen in anderen Industrienationen.

Die Globalisierung, die Digitalisierung, der demografischer Wandel, der Trend zu inte-
grierten LOosungsangeboten sowie vor allem der aus diesen Trends resultierende zuneh-
mende Wettbewerb verursachen fiir die produzierenden Unternehmen in Deutschland
derzeit einen tiefgreifenden Strukturwandel. Jedes Dritte Unternehmen ist von allen fiinf
Treibern gleichermalfen stark betroffen. Ein weiteres Drittel der Unternehmen gehort
zum Cluster der ,,global Betroffenen“ und ein weiteres knappes Viertel in ein Cluster der
,demografisch Getriebenen“. Nur an jedem achten Unternehmen geht dieser Struktur-
wandel vorbei. Grundsatzlich gilt, je grofler die Unternehmen und je hoher der Anteil an
echter Produktion, desto starker der Strukturwandel.

Die sich in Folge des Strukturwandels deutlich &ndernden Anforderung an die physische
Organisation der Produktion — und damit die Immobilienflachen - wirken als ,Game
Changer” fiir das tiber Jahrzehnte andauernde Schattendasein des Managements pro-
duktionsnaher Immobilien. Das gilt sowohl fiir das CREM, das Light Industrial Segment
an den Immobilienkapitalmérkten wie auch die Immobiliendienstleistungen.

Die Corporates haben den immobilienwirtschaftlichen Handlungsbedarf auf breiter Front
erkannt. Die bisherigen Paradigmen im Management produktionsnaher Fldchen der ho-
hen Eigenleistungstiefe und der hohen Eigentumsquoten geraten ins Wanken. Die Reak-
tionsstrategien der Corporates basieren ganz entscheidend auf der Schaffung gro3tmog-
licher Flexibilitdt im Immobilienbestand als Versicherung gegen die zukiinftigen Unsi-
cherheiten iiber die quantitativen und die qualitativen Flachenbedarfe. Die immobilien-
wirtschaftliche Reaktionsstrategie auf den Strukturwandel basiert maf3geblich auf einem
Asset Light Ansatz. Als Voraussetzung muss in vielen Unternehmen zunéchst die Markt-
fahigkeit des Bestands an produktionsnahen Immobilien hergestellt werden. Dazu ist
insbesondere der Instandhaltungsstau in grof3en Teilen der Portfolien aufzulésen.

Der Flachenbedarf deutscher Corporates wird sich somit in einem Maf3e dndern, dass es
kein ,weiter so“ im Immobilienmanagement produktionsnaher Flichen geben wird. Die
Zugehorigkeit der Unternehmen zu den unterschiedlichen Clustern ihrer Strukturwan-
delbetroffenheit entscheidet auch iiber die Reaktionsstrategie im Immobilienmanage-
ment. Beispielsweise ist fiir die ,,komplett Betroffenen“ ist die Schaffung von Flexibilitét,

die Verringerung des eigenen Flichenbestands sowie die Verlagerung von Produktions-



hin zu Biirofldchen signifikant bedeutsamer als fiir Unternehmen des Clusters der ,nicht

Betroffenen®.

+ Eine Clusteranalyse nach den unternehmensinternen Hiirden des CREM produzierender
Unternehmen zeigt, dass nur jedes Dritte Unternehmen grundsétzlich in der Lage ist, die
Herausforderungen des Strukturwandels im Immobilienmanagement auch mit eigenen
Kriaften zu bewaltigen. Fiir zwei Drittel der Unternehmen sind interne immobilienwirt-
schaftliche Hiirden derzeit zu hoch. Das CREM dieser Unternehmen ist durch fehlende
Transparenz, fehlende Ressourcen, fehlendes Know-how der Mitarbeiter, fehlende
Dienstleistungsangebote, fehlende Handlungsspielrdaume, fehlende Prioritdten, schwan-
kende Anforderungen des Kerngeschifts oder zu enge Nutzeranforderungen blockiert.

* Das Ausmal der immobilienwirtschaftlichen Herausforderungen im Strukturwandel bei
dem gleichzeitig sehr durchwachsenen Niveau des CREM in Bezug auf Ressourcenaus-
stattung und Professionalitit ldsst viele Corporates zu der Erkenntnis kommen, dass ex-
terne Hilfe zweckméfig oder sogar notwendig wird. Mit der Betroffenheitssituation vom
Strukturwandel steigt die Bereitschaft zur Inanspruchnahme externer Dienstleistungen.
Insbesondere die Cluster der ,komplett Betroffenen®, ,global Betroffenen“ und ,,demo-
grafisch Betroffenen“ Unternehmen forcieren in ihrer Reaktionsstrategie auf den Struk-
turwandel das Outsourcing immobilienwirtschaftlicher Dienstleistungen. Einer Schliis-
selrolle in der sprunghaft steigenden Outsourcing Bereitschaft kommt dem Strukturwan-
deltreiber des steigenden Wettbewerbs zu.

+ Die Spezifitdt immobiliarer Ressourcen und ihre Drittverwendungsfahigkeit wurden of-
fensichtlich bislang durch die Corporates falsch eingeschatzt. Mehr als die Halfte der
Unternehmen kann sehr viel flexibler freiwerdende Flachen anderer Unternehmen nut-
zen als bislang gedacht und hat in Bezug auf Standort und Nutzungskonzept durchaus
sehr dhnliche Anforderungen. Fiir den Kapitalmarkt sind dies gute Nachrichten. Tiefere
multivariate Auswertungen zeigen, dass der Strukturwandel die Erh6hung der Drittver-
wendungsfahigkeit von Produktionsflichen weiter begiinstigen wird.

» Je stiarker die Unternehmen vom Strukturwandel immobilienwirtschaftlich betroffen
sind, desto eher gehen sie auf Sale-and-Rent-back und Investoren-Modelle ein (Akzep-
tanz bei komplett Betroffenen > 70 % der Befragten, global & demografisch Betroffene
> 40 %). Die Reduktion des Immobilieneigentums der Unternehmen ist kein Selbst-
zweck. Vielmehr ist die Strategie des Outsourcings des gesamten immobilienwirtschaft-
lichen Problemkomplexes an einen Komplettlosungsanbieter handlungsleitend. Die Fi-
nanzierung der dazugehorigen Investitionsbedarfe ist nur ein Teil, wenngleich ein ge-
wichtiger.

+ Kapitalmarkte und ihre Akteure sind derzeit auf der Suche nach neuen Assets mit attrak-
tiven Rendite - Risiko - Liquiditdt - Relationen. Aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer
stellt sich gegenwairtig die mangelnde Bereitschaft der Corporates immobiliare Assets zu
verdufdern als wesentlicher Engpass Faktor bei der Entwicklung einer neuen Asset Klasse
,Light Industrial“ dar. Ein reiner Asset Verkauf, ohne die oben dargestellte weiterge-

hende immobilienwirtschaftliche Problemlosung, wird fiir die Corporates allerdings vor



allem dann attraktiv werden, wenn mit der Flache zukiinftig nicht mehr in der betriebli-
chen Nutzung geplant wird. Fiir den Kapitalmarkt sind diese Assets, wenn iiberhaupt,
Second best.

» Das Gap: Gesucht sind Property Companys, die in einem innovativen Wertschopfungs-

system in drei Bereichen Leistungen erbringen:

1. Immobilienwirtschaftliche Problemlosung fiir Corporates
2. Finanzwirtschaftliche Optimierung von Immobilieninvestments und deren Struk-
turen
3. Ubernahmen von Transformationsfunktionen bei Fristen, LosgréfRen, Publizitit
und vor allem Risiko
Ob und gegebenenfalls wie viele einzelne Unternehmen sich das zu entwickelnde Wertschop-
fungssystem teilen, ist derzeit noch offen. Spannend ist auf jeden Fall die Frage, wer in die

Rolle des Systemfiihrers schliipfen wird.



Inhaltsverzeichnis
1 (2 LT TUES 0] o 1= (B o Vo PR 6
2 Begriffsabgrenzung ,produktionsnahe Immobilien” .............cccovrnrennnnnn. 7
3 Unterschatztes Marktvolumen..........ccccicimiinniiinn s 8
4 Status quo produktionsnaher Immobilien im Licht der Akteure: Corporates,
Kapitalmarkt und Dienstleister...........ooou oo 9
4.1 Corporate Finance PerspektiVe .........occcueiiiiiieiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e 9
4.2 Kapitalmarkt PerspektiVe..........ueeeiiiiiieiiiiiiieieeiieiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e e 12
4.3 Dienstleister PerspPektiVe ...........ceeiiiiiiiiiiiiiieiiiiieeeeee e 13
5 Strukturwandel bei produzierenden Unternehmen als ,Game Changer” im
Immobilienmanagement von produktionsnahen Immobilien........................ 13
5.1 Treiber des Strukturwandels bei produzierenden Unternehmen..................... 13
5.2 Geplante Anpassung der Bereitstellungsstrategie als Reaktion auf den
STruKtUrWandel .......oooiviiiiiiiii e 16
5.3 Umsetzung im betrieblichen Immobilienmanagement und dessen Hiirden..... 24
5.4 Moglichkeiten und Grenzen von Mietmodellen in der Flexibilisierung des
Immobilienmanagements der COTPOTatesS........ceevrruurrrrreeeeeernnirrreeeeeeeeeneineeeeees 27
5.5 Finanzierung als Teil immobilienwirtschaftlicher Problemlosung ................... 31
6 Bridging the Gap: Immobilienwirtschaftliche Perspektiven im Management
produktionsnaher FIachen............miiiiiiicccccccceese e e 32
7 Literaturverzeichnis ..ot s s 36



1 Herausforderungen im Management produktionsnaher Immobilien

Produktionsnahen Immobilien ist in der Forschung und Praxis des betrieblichen Immobili-
enmanagements bislang kaum Beachtung geschenkt worden. Dies spiegelt sich sowohl in
einem sehr geringen immobilienwirtschaftlichen Dienstleistungsangebot im Management
(as a Service) als auch einer vergleichsweise geringen Management Attention seitens der
Corporates und einer geringen Bedeutung dieser Nutzungsart an den Kapitalméarkten wider.
Oft ist zu beobachten, dass immobiliare Ressourcen auf ihre Funktion und ihre Werte als
Betriebsmittel im Leistungserstellungsprozess reduziert werden. Auch die Investoren nah-
men bisher von dieser Asset Klasse nur am Rande Notiz. Die immobilienwirtschaftliche Effi-
zienz der Ressourcen spielt folglich bislang insgesamt nur eine untergeordnete Rolle. Wéah-
rend in den letzten zwei Jahrzehnten in den Handlungsfeldern des Immobilienmanage-
ments, der Kapitalméarkte und der Immobilienservices in Deutschland klare Fortschritte er-
zielt wurden und sich die Effizienzen deutlich verbessert haben, sind produktionsnahe Im-
mobilien hinsichtlich der drei Perspektiven des Immobilienmanagements noch immer eine

terra incognita.

Aktuell ist zu beobachten, wie sich der volks- und betriebswirtschaftliche Druck auf einen
effizienteren Umgang mit produktionsnahen Immobilien erhoht. Die Digitalisierung veran-
dert die Produkte, Prozesse und Strukturen insbesondere auch produzierender Unternehmen
erheblich. Die Flachenbedarfe der produzierenden Unternehmen werden sich daher deutlich
dandern. Ein sich gleichzeitig verschéarfender internationaler Wettbewerb im produzierenden
Gewerbe sorgt einerseits fiir Kostendruck bis in die sekunddren Leistungsbereiche der Un-
ternehmen — und damit das Immobilienmanagement - hinein und erfordert andererseits um-
fangreiche Investitionen zur Absicherung der Wettbewerbsposition. Die Bedeutung des Im-

mobilienvermdgens fiir die Unternehmensfinanzierung diirfte dadurch deutlich steigen.

Durch die derzeitige Erosion der Renditen in etablierten Anlageklasse wie Biiro, Einzelhan-
del oder Wohnen wichst das Kapitalmarktinteresse an alternativen Anlagemoglichkeiten.
Damit steigt der Bedarf nach Assetklassen in Deutschland, die eine noch weitestgehend in-
takte Rendite-Risiko-Struktur aufweisen. Hieraus entwickelt sich gegenwartig eine steigende
Aufmerksamkeit fiir die international auch als Light Industrial Real Estate bezeichneten pro-
duktionsnahen Immobilien. Jedoch zeigt sich, dass sich noch keine eigenstindige Asset
Klasse herausbilden konnte und damit, gemessen an den bereits etablierten Anlageklassen,

das Light Industrial Segment noch eine unterrepréasentierte Rolle spielt und als ,,Exot“ gilt.

Den deutschen Unternehmen des produzierenden Sektors steht die Losung immobilienwirt-
schaftlicher Probleme bevor, wihrend der Kapitalmarkt derzeit hdnderingend nach Assets
sucht. Im Folgenden stellt sich die Frage des ,Bridging the Gap“, d.h. konkret, ob und gege-
benenfalls wie beide Stromungen in gemeinsamen Marktbewegungen aufgefangen werden

konnen.




2 Begriffsabgrenzung ,produktionsnahe Immobilien”

Unter dem Begriff , produktionsnahe Immobilie“ wird im Folgenden eine den produzieren-
den Unternehmensteilen und der innerbetrieblichen Supply Chain dienende Immobilie be-
zeichnet, deren Nutzer in Abgrenzung zur Schwerindustrie der weniger investitionsintensi-
ven und dagegen wissen- und arbeitsintensiven Leichtindustrie zuzuordnen ist. Weiterhin ist
dieser Immobilientyp oft durch eine Mischnutzung gekennzeichnet. Er lédsst sich somit von
den etablierten Asset-Klassen fiir Biiro-, Einzelhandels-, Logistik und Hospitality-Immobilien
unterscheiden (Just, Pfniir et al. 2016). Eine einheitliche begriffliche Abgrenzung fiir diese
Immobilienart konnte sich in Deutschland bislang nicht durchsetzen. Vielmehr kursieren, je

nach Anwendungsfeld und Definitionshintergrund, unterschiedliche Begrifflichkeiten.

Kapitalmarkt benétigt einen einheitlichen Begriff fiir produktionsnah genutzte Immobilien

Ein einheitlicher Begriff ware vermutlich fiir den zunehmend internationaler werdenden Ka-
pitalmarkt am wichtigsten, um eine Segmentierung sowie Transparenz des Marktes zu ge-
wiahrleisten und hierdurch eine erfolgreiche Etablierung der Asset Klasse zu begiinstigen.
Ein einheitlicher Terminus wie der internationale Begriff ,Light Industrial Real Estate“,
konnte sich im deutschsprachigen Raum bislang allerdings noch nicht durchsetzen. Aller-
dings wird durch die ,Initiative Unternehmensimmobilien® seit einigen Jahren der Begriff
Unternehmensimmobilie propagiert, die als gemischt genutzte Gewerbeimmobilie mit vor-
wiegend mittelstindischer Mieterstruktur bestehend aus ,Biiro-, Lager-, Fertigungs-, For-
schungs-, Service- und/oder Grof3handelsflichen sowie Freiflichen“ definiert werden kann.
Subsumiert werden hierunter die Immobilienkategorien Gewerbeparks, Produktionsimmo-
bilien, Logistikimmobilien sowie Transformationsimmobilien. Die Umnutzung von in ihrer
urspriinglichen Verwendung nicht mehr benétigten Flachen im Rahmen der Projektentwick-

lung spielt in diesem Begriffsverstdndnis eine wichtige Rolle.

Definitionszweck der Corporates weicht von dem des Kapitalmarkts ab

Aus einer Corporate Sicht ist der Begriff Unternehmensimmobilie allerdings problematisch.
So werden unter Unternehmensimmobilien nicht nur Immobilien mit Fertigungsbezug, son-
dern alle von Unternehmen genutzte Immobilien also auch Nutzungsarten wie reine Biiro-
und Logistiknutzungen zugeordnet, was eine sehr weite Auslegung darstellt. Corporates hin-
gegen segmentieren im Real Estate Management ihre Objekte vor allem nach der Hauptnut-
zungsart, was fiir ,Produktion” als Objektkategorie spriache. Mischnutzungen sind in diesen

Objekten eher die Regel als die Ausnahme.




Trotz einiger Abweichungen zeigt sich zwischen den Begrifflichkeiten ,,produktionsnahe Im-
mobilie“, Gewerbeimmobilie, Unternehmensimmobilie oder Corporate Real Estate und den

zugrunde gelegten Definitionen eine groRe Uberschneidung (Abbildung 1).

Abbildung 1: Uberschneidungen der unterschiedlichen Definitionsansitze in Deutschland
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Es lasst sich festhalten, dass abhéngig vom Definitionszweck und Hintergrund sich jeweils
eine eigene Begriffsabgrenzung empfiehlt. Die Begriffswahl sollte dem jeweiligen Zweck an-

gepasst werden.

3 Unterschatztes Marktvolumen der produktionsnahen Immobilien

Eine erste Einschatzung von Just, Pfniir et al. (2016) bemisst das deutsche Marktvolumen
von produktionsnahen Immobilien auf 600 Mrd. €. Dieser Wert stimmt in etwa mit dem von
der Initiative Unternehmensimmobilie von 547 Mrd. € (Stand 2. HJ. 2015, Marktbericht 4,

S. 29) ermittelten Marktwert iiberein. Das Potenzial von produktionsnahen Immobilien wird




im unmittelbaren Vergleich des Marktvolumens zu bereits etablierten Asset-Klassen deutlich.
Dieses belauft sich in Deutschland im klassischen Biirosegment auf ebenfalls 600 Mrd. € und
im Segment der Einzelhandelsimmobilien auf etwa 360 Mrd. €. Der Vergleich der Zahlen
macht deutlich, dass wohl viele Marktteilnehmer das Marktvolumen von produktionsnahen

Immobilien bis heute unterschétzen.

Auch die Gegentiberstellung der jahrlichen Transaktionsvolumina verdeutlicht das bisherige
Schattendasein produktionsnaher Immobilien. So werden im Segment produktionsnaher Im-
mobilien regelméf3ig um die 2 Mrd. € Umsatz erzielt (z.B. 1,9 Mrd. € in 2015 lt. Initiative
Unternehmensimmobilien), wahrend das Volume im Biiroimmobilienmarkt mehr als zehn-
mal so hoch ausfallt (z.B. 23,6 Mrd. in 2015 It. BNP Marktbericht).

An einer nétigen kritischen Masse mangelt es bei produktionsnahen Immobilien offensicht-
lich nicht. Der Umstand, dass produktionsnahen Immobilien in Deutschland sowohl in den
Kapitalmarkttransaktionen als auch den Handlungsfeldern des betrieblichen Immobilienma-
nagements sowie der Immobilienservices noch immer die Rolle der Exoten zukommt, ver-
deutlicht dennoch den fehlenden immobilienwirtschaftlichen Professionalisierungsprozess
bei etwa einem Fiinftel des Gewerbeimmobilienbestandes. Das folgende Kapitel 4 bietet hier-

fiir erste Erkldrungsansétze.

4 Status quo produktionsnaher Immobilien im Licht der Akteure: Corporates,
Kapitalmarkt und Dienstleister

4.1 Corporate Finance Perspektive

In Deutschland sind produktionsnahe Immobilien regelméf3ig im Eigentum der Nutzer. Dies
manifestiert sich in den im internationalen Vergleich sehr hohen Eigentumsquoten von
durchschnittlich 85 % bei produzierenden Corporates in Deutschland (Just, Pfniir et al.
2016, Rochdi 2014). Eine Clusteranalyse auf Basis der in der Aurelis Studie gewonnen Daten
(Just, Pfniir et al. 2016) macht deutlich, warum in Deutschland die Mehrzahl der Unterneh-
men das Halten von Eigentum gegeniiber Mietlosungen vorzieht. In Abbildung 2 sind die
befragten Unternehmen nach dem Druck des Kapitalmarkts in drei Cluster eingeteilt und
hinsichtlich ihrer Immobilieneigentumsstrategie benannt. Die Ordinatenwerte geben die
durchschnittliche Zustimmung der Befragten zu den an der Abszisse stehenden Items an. Die
Cluster und die dazugehorigen Zustimmungswerte werden als Lineplots farblich differen-
ziert abgebildet. Die Skalierung erfolgt iiber eine Likert-Skala, wobei die Werte ,,1= Stimme

iiberhaupt nicht zu“ und ,,6= Stimme voll zu“ reprisentieren.




Abbildung 2: Ergebnisiibersicht der Clusterléosung der Befragung von Corporates hinsichtlich
ihrer Stellung am Kapitalmarkt.

Wie bewertet das CREM seine Stellung gegenliber dem Kapitalmarkt?
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Quelle: Eigene Darstellung.

Cluster 1: ,Die Eigentiimer“

In 40 % der Unternehmen drdngen die Kapitalgeber die Unternehmen zu einer hohen Eigen-
tumsquote. Diese Entscheidung basiert sowohl auf Eigenkapital- wie auch auf Fremdkapital-
geberseite im vollen Bewusstsein fiir die Bedeutung der Immobilien fiir den Unternehmens-
erfolg. Es scheint sich dabei allerdings um eine Grundsatzentscheidung zu handeln, die nicht

regelméllig durch eine aktive Steuerung mittels Benchmarks hinterfragt wird.

Cluster 2: ,,Die Neutralen“

In 37 % der Unternehmen spielt die Hohe der Immobilieneigentumsquote fiir die Kapitalge-
ber offensichtlich keine Rolle. Immobilien werden vermutlich als notwendige Produktions-
mittel angesehen, die im Corporate Finance keine Handlungsspielrdume bieten oder zumin-

dest keinen Handlungsbedarf aufzeigen.

Cluster 3: ,,Die Mieter“

Lediglich in einem knappen Viertel der Unternehmen (23 %) iiben die Eigenkapitalgeber

Druck auf die Unternehmen aus, die Eigentumsquoten zu reduzieren, wo immer moglich.
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Dabei wird gleichzeitig die mogliche strategische Bedeutung von Objekten in Betracht gezo-
gen. Unternehmen dieses Clusters verfiigen iiber Benchmarks zur aktiven Steuerung des

Wertbeitrags aus dem Immobilieneigentum.

International ein Sonderweg

Im internationalen Vergleich sind die Eigentumsquoten produzierender Unternehmen in
Deutschland aul3ergewohnlich hoch. Beispielsweise betragen die Quoten in den USA durch-
schnittlich 30 % und in Asien sogar nur 20 %. Es ist davon auszugehen, dass hier der Druck
der Kapitalmérkte auf eine niedrige Eigentumsquote der Unternehmen sehr viel hoher ist.
Wissenschaftlich wird der Grund fiir diese Diskrepanzen in den Corporate Governance Struk-
turen der Unternehmen gesehen. Vor allem der Kapitalmarkteinfluss, und damit der Druck,
Shareholder Value zu generieren, ist in Deutschland vergleichsweise geringer. Mittlerweile
ist umfassend erforscht, dass aktiv auf Shareholder Value abzielende Kapitalmarktakteure

Immobilieninvestitionen durch Corporates nicht honorieren (siehe Insert).

6 Griinde, warum der Kapitalmarkt Immobilieneigentum nicht honoriert

1. Ineffizient eingesetztes Kapital, da Real Estate kein Kerngeschéft darstellt (Linneman
1998)
Immobilieneigentum fordert Ineffizienzen in der Nutzung (Deng/Gyorko 2000)

3. Hohe Eigentumsbestédnde verwdassern das Risikoprofil borsennotierter Unternehmen
(Deng/Gyorko 2000)

4. Hohe Eigentumsbestinde erhdhen die Wahrscheinlichkeit feindlicher Ubernahmen
(Ambrose 1990)

5. Real Estate verursacht hohe ,capital adjustment costs“ im Falle von Beschéftigungsan-
derungen (Tutzel 2010)

6. Das Marktrisiko von Real Assets wird unterschitzt (Brounen/Eichholtz 2005)

Im Gegensatz zu den internationalen Kapitalméarkten und der herrschenden Meinung in der
Corporate Finance Forschung wird in Deutschland von den Eigentiimern der Unternehmen

eher Druck aufgebaut, Eigentumsquoten auf- statt abzubauen.

Kapitalgeber deutscher Unternehmen fordern bislang insbesondere das Eigentum an Produk-
tionsflachen

Besonders deutlich wird dieser Gegensatz bei Produktionsflachen. Hier wird offensichtlich
die Spezifitdt der Immobilien fiir das Geschaftsmodell des jeweiligen Unternehmens als be-

sonders bedeutsam eingestuft. Entsprechend ist bei Unternehmen im Cluster ,Eigentiimer
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(siehe oben) der Anteil der Produktionsflachen im Portfolio der Nutzungsarten weit iiber-
durchschnittlich und im Cluster ,Mieter“ deutlich unterdurchschnittlich. Ob und warum die
Spezifitit von immobiliaren Ressourcen in Deutschland tatsdchlich hoher als in anderen In-

dustrienationen einzuschétzen ist, wird am Ende des Abschnitts 5 diskutiert.

4.2 Kapitalmarkt Perspektive

Die zunehmende Knappheit von Investments in den tradierten Asset Klassen bei gleichzeitig
bestindig grofder Liquiditit der Investoren macht seit einiger Zeit auch Investments in pro-
duktionsnahe Nutzungen fiir die Kapitalmarktakteure interessant. In der Aurelis Studie
wurde gezeigt, dass ein groBer Teil der Corporates ein zunehmendes Investoreninteresse an
produktionsnahen Immobilien verspiirt. Dabei beschrénkt sich das Interesse nicht nur auf
die klassischen A-Standorte, sondern umfasst auch in geringerem Umfang B- und C-Stand-
orte. Da produktionsnahe Objekte fast ausnahmslos an, fiir den bisherigen Immobilienmarkt
wenig bekannten Standorte liegen, sind die verfiigbaren Marktinformationen in Deutschland
derzeit noch sehr gering. Einer der wichtigsten Erfolgsfaktoren fiir die Entwicklung eines
einschldgigen Kapitalmarktsegments ist der Aufbau von Market Intelligence Strukturen. So
zeigen auch Just, Pfniir et al. (2016) in der Aurelis Studie, dass knapp 41 % der befragten
Corporates bislang fehlende Marktinformationen als entscheidende Hiirde fiir institutionelle
Investoren beim Aufbau eines nennenswerten Marktsegments erachten. Die eingangs be-
schriebene heterogene Begriffswelt und die variierende Fldchenzusammensetzung hinsicht-
lich unterschiedlicher Nutzungsarten erschweren die klare Segmentierung des Marktes, was
wiederum der Schaffung von Benchmarks entgegenwirkt und somit die Transparenzbildung
hemmt. Weiterhin wirkt die mangelnde Erfahrung institutioneller Investoren insbesondere

in der Bewertung und im Umgang mit Investmentrisiken ddmpfend.

Intensitit des Asset Managements von produktionsnahen Immobilien als Hindernis

Neben fehlenden Marktinformationen werden Institutionelle derzeit noch von der Manage-
mentintensitit produktionsnahen Immobilien abgeschreckt, die als aul’erordentlich hoch
eingeschitzt wird. Im Falle eines Produktionsstandorts wird eher in einen zu steuernden
Betrieb als in ein Wertpapier investiert. Dies wirkt abschreckend auf Finanzinvestoren. Ein
aktives und intensives Management produktionsnaher Immobilien erfordert deshalb einen
Asset Manager mit der notwendigen Kernkompetenz, die in Deutschland noch rar, wenn-

gleich bei Spezialisten bereits vorhanden ist.
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4.3 Dienstleister Perspektive

Derzeit ist die Professionalitdt deutscher Corporates im Umgang mit produktionsnahen Im-
mobilien aus Sicht eines State-of-the-Art-Immobilienmanagements von Best-Practise Unter-
nehmen vielfach doch deutlich eingeschrankt. Just, Pfniir et al. (2016) zeigen in der Aurelis
Studie deutliche Limitationen in Bezug auf Handlungsspielriume, Transparenz, Ressourcen-
ausstattung, Managementprioritédt, Ausbildung und Prozessmanagement des Immobilienma-
nagements produktionsnaher Flichen deutscher Unternehmen. Eine Alternative zur internen
Leistungserbringung wére das Outsourcing dieser Aufgaben. Allerdings mangelt es nach Ein-
schiatzung der in der Aurelis Studie befragten Corporate Real Estate Verantwortlichen aktuell
an einem bedarfsgerechten Angebot von immobilienspezifischen Managementdienstleistun-
gen, die liber die operative Facility Management Tatigkeit hinausgehen. Entsprechend wer-
den derzeit insbesondere von den Dienstleistern auch keine ganzheitlichen Lésungsangebote

nach dem Vorbild von ,as a Service“ am Markt angeboten.

5 Strukturwandel bei produzierenden Unternehmen als ,Game Changer” im
Immobilienmanagement von produktionsnahen Immobilien

5.1 Treiber des Strukturwandels bei produzierenden Unternehmen

In Deutschland wird im internationalen Vergleich der Industrienationen derzeit mit circa 20
% noch ein vergleichsweise hoher Anteil der Bruttowertschopfung in der Leichtindustrie mit
der Produktion von Sachgiitern erbracht. Entsprechend grof3 ist — wie oben dargestellt — der
Anteil von produktionsnahen Nutzungsarten am deutschen Immobilienbestand. Produzie-
rende Unternehmen in Deutschland sind derzeit einem gravierenden strukturellen Wandel
ausgesetzt. Treiber dieses Strukturwandels deutscher Unternehmen, die Auswirkungen auf

das Immobilienmanagement bei produktionsnahen Fldachen erwarten lassen, sind vielschich-
tig:

e Die Megatrends der Globalisierung und des zunehmenden Wettbewerbs erh6hen den
Druck auf die Effizienz und die strategische Reaktionsfdhigkeit des Immobilienmanage-

ments.

¢ Die Digitalisierung dematerialisiert die Strukturen, Produkte, Prozesse und Wertschop-
fungssysteme in der Industrie. In der Folge wird sich der Flachenbedarf verringern.
Gleichzeitig verdndern sich die Anforderungen an die Qualitit der Flachen, insbesondere

die technische Gebdudeausriistung und die Layouts.

e Die hiermit einhergehenden technologischen Innovationen verindern die Produktions-
bedingungen. Durch eine weitgehend digitalisierte Fertigung verflacht die Kurve der

Stiickkostendegression. Die Produktion, wie beispielsweise von Turnschuhen, kehrt aus
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Billiglohnldnder in die Absatzmaérkte zuriick, wo sie idealtypisch weitgehend automati-
siert und Just-in-time am Auslieferungslager erfolgt. Die technischen Moglichkeiten zur
Individualisierung der Produkte wachsen (Long Tail of Products). Konsequenter an den
situativen Kundennutzen orientierte Wettbewerbsstrategien der Unternehmen erfordern
dezentraler an den Absatzmérkten gelegene, kleinteiligere Produktionsstandorte. Im Ge-
genzug geht die Nachfrage nach grol3flachigen Produkutionsarealen in der Leichtindust-

rie zurick.

e Der demografische Wandel greift gravierend in die Nachfragestrukturen und Absatz-
maérkte der produzierenden Unternehmen ein. Ebenso wird sich durch die demografisch
bedingte Verringerung des Arbeitsangebots der ,War-for-talents“ gerade in der produ-
zierenden Industrie weiter verscharfen. Die Nachfrage der Corporates nach Flachen wird

diesen Entwicklungen sowohl an den Absatz- als auch an den Arbeitsmérkten folgen.

e Fallende Gewinnmargen in der Produktion zwingen produzierende Unternehmen ihre
Geschiftsmodelle in den deutlich attraktiveren Dienstleistungsbereich mit héheren Mar-
gen liber integrierte Lésungsangebote a la ,as a Service” zu erweitern. Die Unternehmen
in Deutschland werden damit zu Komplettlosungsanbietern, wie am Beispiel der neu ge-
griindeten Mobilitétssparte von Daimler deutlich wird, in der sich z.B. auch das Geschéft
mit Taxi Apps oder Sharing Fahrzeugen herausbildet. Immobilienwirtschaftlich folgt da-

raus eine Verlagerung der Fldchennachfrage von Produktions- hin zu Biirofldchen.

Heterogener Einfluss des Strukturwandels auf das Immobilienmanagement der Corporates

In Abhéngigkeit der Branchenzugehérigkeit und UnternehmensgroRe diirfte die Betroffen-
heit im Immobilienmanagement der Corporates recht unterschiedlich stark ausfallen. Mit
Hilfe einer multivariaten Clusteranalyse des Teils der Aurelis Studie, der sich mit der immo-
bilienwirtschaftlichen Bedeutung der unterschiedlichen Strukturwandeltreiber bei Non-Pro-
perty-Unternehmen befasste, konnen vier Cluster gleichartiger Betroffenheitssituationen
identifiziert werden (Abbildung 3). Ahnlich wie in der obigen Clusterung werden auf der
Ordinate die durchschnittlichen Zustimmungswerte zu den jeweiligen Trends auf der Abs-

zisse aufgetragen und je Cluster als Lineplot visualisiert.
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Abbildung 3: Ergebnisiibersicht der Clusterlésung inwiefern die Corporates unterschiedlichen
Treibern ausgesetzt sind.

Wie bewerten die Corporates die immobilienwirtschaftliche Relevanz
der folgenden Treiber?
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Quelle: Eigene Darstellung.

Cluster 1: ,Die komplett Betroffenen

30 % der befragten Unternehmen gehoren in das Cluster der vom Strukturwandel ,komplett
Betroffenen®. Sie weisen in Bezug auf alle Treiber Wettbewerb, Digitalisierung, Globalisie-
rung, Demografie und integrierte Losungsangebote eine sehr hohe Betroffenheit auf. Die
,komplett Betroffenen“ erzeugen einen iiberdurchschnittlich groen Anteil ihrer Wertschop-
fung mit Produktion. Unternehmen mit mehr als 20.000 Mitarbeitern sind iiberdurchschnitt-

lich stark vertreten.

Cluster 2: ,Die demografisch Getriebenen*

In 23 % der befragten Unternehmen duf3ert sich der Strukturwandel ebenfalls durch einen
verscharften Wettbewerb, der in diesem Fall allerdings ganz wesentlich durch demografische
Verdnderungen im Inland verursacht wird. Die Einfliisse der Digitalisierung oder der Globa-
lisierung treten in diesem Cluster in den Hintergrund. Dieses Cluster besteht aus tiberdurch-
schnittlich vielen mittelstindischen Unternehmen, deren Wertschopfung zu einem iiber-

durchschnittlich grof3en Teil in den Bereichen Handel und Dienstleistungen erbracht wird.
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Cluster 3: ,,Die global Betroffenen®

In 31 % der Unternehmen duflert sich der Strukturwandel in einem steigenden Wettbewerb,
der in diesem Fall die Folge der zunehmenden Globalisierung ist. In den Unternehmen dieses
Clusters wirkt die Digitalisierung ebenfalls vergleichsweise stark, wohingegen die Einfliisse
der Demografie hier weniger bedeutsam sind. Die Unternehmen dieses Clusters zeigen hin-
sichtlich der Unternehmensgrof3e keine Besonderheiten. Die Unternehmen stammen iiber-

durchschnittlich oft aus den Sektoren Transport, Kommunikation und Energie.

Cluster 4: ,,Die nicht Betroffenen*

Nur jedes achte Unternehmen (16 %) gehort in das Cluster der vom Strukturwandel ,nicht
Betroffenen®. Die Unternehmen im Cluster der nicht Betroffenen sind vergleichsweise selten
groBer als 20.000 Mitarbeiter und erstellen einen vergleichsweise hohen Anteil ihrer Wert-

schopfung mit Dienstleistungen.

Grof3e Unternehmen mit hohem Produktionsanteil am stirksten vom Strukturwandel betrof-
fen

Summa summarum lasst sich festhalten, dass die Betroffenheit vom Strukturwandel gerade
bei grofen Unternehmen mit grolem Anteil der Wertschopfung in der Produktion am stérks-
ten ist. Entsprechend diirfte auch der immobilienwirtschaftliche Handlungsdruck in diesen
Unternehmen, die gro3e Bestdnde an produktionsnahen Immobilien im Portfolio halten, am
hochsten sein. Im Vergleich hierzu weisen Unternehmen mit einer partiell hohen Betroffen-
heit durch Demographie (Handel), Globalisierung (Transport, Energie, Logistik) oder kaum
einer Betroffenheit (Dienstleitungsbranche) einen geringeren immobilienwirtschaftlichen
Handlungsdruck auf. Dies konnte unter anderem auch darauf zuriickzufiihren sein, dass
diese Unternehmen den Wandel hin zu starker dienstleistungsorientierten Losungsanbietern
und damit die Globalisierungs- und Digitalisierungsprozesse bereits ein gutes Stiick weit
vollzogen haben. Vermutlich sind in diesen Féllen auch die immobilienwirtschaftlichen An-

passungsprozesse bereits zu Teilen erfolgt.

5.2 Geplante Anpassung der Bereitstellungsstrategie als Reaktion auf den Struk-
turwandel

Bereits die Darmstddter immobilienwirtschaftlichen Sommerkonferenz 2016 hatte den Be-
reich der ,produktionsnahen Immobilien“ zum Generalthema. Eine Befragung der Teilneh-
mer aus Corporate-, Investment-, Dienstleister- und Beraterwelt ergab, dass die Masse der
deutschen Unternehmen immobilienwirtschaftlich offensichtlich keineswegs ,fit“ fiir den
Strukturwandel ist. Die Befragungsergebisse sind in der folgenden Abbildung 4 prozentual

als Haufigkeit dargestellt.
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Abbildung 4: Fitness des CREM deutscher Unternehmen im Strukturwandel

Sind die deutschen Corporates immobilienwirtschaftlich gut fir den
strukturellen Wandel aufgestellt?
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Quelle: Forschungcenter Betriebliche Immobilienwirtschaft (2016).

So gab ein knappes Drittel der Befragten an, dass die deutschen Unternehmen immobilien-
wirtschaftlich nicht fiir den kommenden Strukturwandel bereit seien. Dariiber hinaus sahen

etwas mehr als die Halfte der Befragten die Unternehmen nur als ,teils, teils bereit®.

Gefahr erkannt, Gefahr gebannt?

Die Befragungsergebnisse bestidtigen zunichst die Ergebnisse der Aurelis Studie, dass die
Verantwortlichen im CREM deutscher Unternehmen die Herausforderungen des Struktur-
wandels sehr wohl umfassend erkannt haben. Es ist allerdings fraglich, ob auch bereits die
notwendigen Konsequenzen fiir die Immobilienbereitstellung der Corporates gezogen wor-
den sind. Die Auswertungen der Daten der Aurelis Studie sowie deren Diskussion mit Fach-

vertretern brachte hierzu folgenden Ergebnisse:

1. Flexibilitét als Versicherung gegen Unsicherheit im Fliachenbedarf

Der vorausgehende Abschnitt hat gezeigt, dass die Unsicherheit iiber den quantitativen und
qualitativen Flachenbedarf der Unternehmen mit dem Strukturwandel stark zunimmt und
dass den CREM Verantwortlichen das daraus resultierende Risiko sehr wohl bewusst ist. So
ist ein zentrales Ergebnis der Aurelis Studie in Bezug auf den Handlungsbedarf der deutschen
Corporates auch die Erkenntnis der Befragten, dass die Flexibilitdt von immobiliaren Res-
sourcen und Objekten deutlich zunehmen muss. Mehr als zwei Drittel der produzierenden

Unternehmen in Deutschland rechnen mit einer starken Zunahme des Bedarfs an Flexibilitat
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in Portfolien und Immobilienobjekten. Eine hohere Flexibilitdt wird als Versicherung gegen
die Risiken unerwarteter Bedarfsénderungen verstanden, die solange sinnvoll ist, wie die
Versicherungskosten niedriger sind als der erwartete Schaden aus der Bedarfsdnderung bei
starren Fldchenbestdnden. Im klassischen Sinne bedeutet Flexibilisierung somit das bewusste
Bilden von Reserven in Form des Vorhaltens von zuséitzlichen Flachen. Diese Flexibilitit ist,
wie oben beschrieben, mit (Versicherungs-)Kosten verbunden. Dies ist jedoch dahingehend
zu erginzen, dass eine Flexibilisierung auch als die Schaffung einer Verfiigbarkeit verstan-
den werden kann. Im Gegensatz zur klassischen Reservenbildung konnte dies aufgrund we-
niger vorzuhaltender Fldchen eine kostensenkende Wirkung zur Folge haben. Dies unter-

streicht, dass eine Flexibiliserung nicht zwangslaufig mit erhohten Kosten einhergehen muss.

Generell kann angesichts der hohen Bedarfsunsicherheit von einer deutlich steigenden Zah-
lungsbereitschaft der Corporates fiir die Bereitstellung flexibler Flachenbestdnde ausgegan-
gen werden. Umgesetzt wird die Schaffung von Flexibilitdt auf der Ebene des Portfolios zum
Beispiel durch eine Reduktion von Immobilieneigentum und langfristigen Mietvertrédgen zu-
gunsten von kurzfristigen Anmietungen. Im Fldchenmanagement flexibilisiert die konse-
quente Schaffung von Standards und die Intensivierung des Planungsprozesses den Bestand.
Auf der Ebene von Standorten und Gebduden kann die Flexibilitdt durch bauliche Mal3nah-
men sowie die Schaffung von Standards erhoht werden. Auf allen Ebenen des Immobilien-
managements ist eine saubere Schnittstelle zu den Nutzern der wichtigste Erfolgsfaktor fiir

die Erhohung der Flexibilitdt immobiliarer Ressourcen.

2. Asset Light als Lésungsansatz

Die steigende Wettbewerbsintensitit lasst die Gewinnmargen produzierender Unternehmen
schmelzen. In der Folge werden alle Kosten in den sekundédren Leistungsbereichen der Un-
ternehmen, insbesondere auch die Immobilienkosten, auf den Priifstand gestellt. Aus strate-
gischer Sicht sind alle nicht zwingend bendtigten Fldchen Ballast in den notwendigen An-
passungsprozessen im Strukturwandel. Insbesondere die Digitalisierung wirkt disruptiv auf
bestehende Geschéftsmodelle und zwingt somit Corporates zur Reallokation ihres Sachkapi-
tals generell und ihres Immobilienvermdgens im Speziellen. Das Timing der Reallokation
des Kapitals im Allgemein und des Desinvestments von Immobilienvermégen im Besonderen
bestimmt die Produktivitdt und somit die Wettbewerbsposition in den neuen Geschéftsfel-
dern (Chun et al. 2015). Gleichzeitig zeigt sich, dass wettbewerbsrelevante Flachen im Rah-
men der Unternehmensstrategie bedeutsamer werden. In der Summe weisen wissenschaft-
liche Studien einen negativen Zusammenhang zwischen Wettbewerbsintensitdt und Flachen-
bestdnden auf: je stirker der Wettbewerb, desto geringer die Eigentumsquoten der Unter-
nehmen (Ambrose et al 2016).

Weiterhin ist im Kontext einer zunehmenden Globalisierung fiir exportierende Unternehmen
zur Deckung der Markteintrittskosten eine erhohte Liquiditdt gefordert (Chaney 2016). Mit

steigendem Wettbewerb und zunehmender Globalisierung diirften die Unternehmen somit
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erheblichen Investitionsbedarf zur Festigung ihrer Wettbewerbsposition aufbauen. Insbeson-
dere, wenn es um die Uberlebensfihigkeit des Unternehmens geht, kénnten Sale-and-Rent-

Backs der Unternehmensimmobilien die Finanzierung dieser Investitionen gewéhrleisten
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3. Instandhaltungsstau wird zur Belastung

Im Zuge der Aurelis-Studie konnte aufgezeigt werden, dass gerade produktionsnahe Flachen
einen signifikanten Instandhaltungsriickstau bergen. So weisen Produktionsflichen mit 50
% Instandhaltungsstau (43 % gering, 7 % groller) deutlich hohere Werte auf, als andere
Nutzungsarten wie z.B. Biiroflichen mit 37 % (37 % gering, 0 % grof3er) (Just, Pfniir et al.
2016). Aus der Perspektive der Corporates ist der Handlungsdruck hoch, die in die Jahre
gekommenen Produktionsflichen entweder fiir eine eigene, an die Anforderungen des Struk-
turwandels angepassten, Nutzung oder fiir die Verwertung an Dritte am Markt zukunftsfahig
zu machen. Sowohl die Strategien zur Steigerung der Flexibilitdt als auch des Assets Light
erfordern marktfahige Objekte. Ein Instandhaltungsstau im Bestand wirkt hier regelmaf3ig

kontraproduktiv.

Unterschiede zwischen den Clustern in der CREM Reaktion

Je nach Clusterzugehorigkeit der befragten Unternehmen ergeben sich deutliche Unter-
schiede im Anpassungsbedarf der Bereitstellung immobiliarer Ressourcen. Im Folgende wur-
den die Corporates hinsichtlich der Flichenbedarfsdnderung im Zuge des strukturellen Wan-
dels befragt. Drei mogliche Reaktionsstrategien werden auf der Abszisse und die dazugeho-
rigen Zustimungswerte auf der Ordinate dargestellt. Die Zustimmungswerte werden je Be-
troffenheitssituation als Lineplot durch Mittelwerte visualisiert und zwischen ,,1 = Stimme
tiberhaupt nicht zu“ bis ,,6 = Stimme voll zu“ skaliert. Die Unterschiede in der Reaktion auf
den strukturellen Wandel werden bei einer Gegeniiberstellung der beiden extremen Betrof-
fenheitssituationen bzw. Cluster der ,komplett Betroffenen“ und ,nicht Betroffenen“ am
deutlichsten (Abbildung 5).
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Abbildung 5: Gegeniiberstellung der Betroffenheitssituationen der Unternehmens-Cluster ,,die
komplett Betroffenen“ und ,,die nicht Betroffenen“ hinsichtlich ihrer Bewertung zum sich an-
dernden Flichenbedarf.

Wie reagieren die Corprates hinsichtlich der Flachenbereitstellung auf
den Strukturwandel?

n=64

5 1 @ Die komplett Betroffenen “ (30%)

emms Die nicht Betroffenen” (16%)

Zustimmung
w

—
2
1 T r )
...hdherer Bedarf an ...Verringerung des ...Verlagerung von
flexibel nutzbaren Flachen  Flachenbedarfs durch  Produktionsflachen hin zu
effizientere Prozesse Buroflachen

Quelle: Eigene Darstellung.

So sehen die ,komplett Betroffenen“ und damit ein Drittel der befragten Unternehmen eine
Erhohung der Flachenflexibilitidt als wichtigste Reaktionsstrategie auf den Strukturwandel.
Dagegen wird die Reduktion des Flachenbedarfs durch effizienter werdende Prozesse und
einer Verlagerung von Produktionsflichen hinzu Biiroflichen zwar weniger relevant aber
dennoch als Reaktion durch die ,komplett Betroffenen“ bewertet. Der Unterschied wird
durch eine Gegebiiberstellung des Clusters der ,nicht Betroffenen“ und ihrer Zustimmung
zu den genannten drei Reaktionen hinsichtlich des Flachenbedarfs auf den Strukturwandel
deutlich. Diese fallt klar niedriger aus als beim Cluster der ,komplett Betroffenen“ und lésst
sich dahingehend interpretieren, dass je grof3er die Betroffenheit und somit der Handlungs-
druck auf die Corporates ausfillt, diesem als Reaktion mit einer Anpassung des Flachenbe-

darfs begegnet wird.

Zwischenergebnis: Kein ,,weiter so“ in der immobilienwirtschaftlichen Strategie bei produk-
tionsnahen Fldchen

Der Fliachenbedarf deutscher Corporates wird sich somit in einem Mal3e &ndern, sodass es
kein ,weiter so“ im Immobilienmanagement produktionsnaher Flachen geben wird. Zuk{inf-
tig erscheint es wenig effizient, die Unsicherheit {iber die zukiinftigen Flachenbedarfe und
die damit einhergehenden Immobilienrisiken bei den Corporates zu allokieren und damit bei
denjenigen Marktteilnehmern, bei denen das Managen von Immobilienrisiken nicht zum
Kerngeschift gehért. Hier wiren Investoren gefragt, die bessere Ubersichten iiber Angebot

und Nachfrage haben und deren Kerngeschift es ist, Auslastungsrisiken zu managen und
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ihre Flachenbestinde an die zukiinftigen Entwicklungen anzupassen. Insgesamt werden die
skizzierten Strukturwandelprozesse im Immobilienmanagement dazu fiihren, dass der Res-
sourcenbedarf im Portfoliomanagement, im Flichenmanagement, in der Immobilienent-
wicklung und im Asset Management der produktionsnahen Flachen zukiinftig deutlich stei-

gen wird. Gleiches gilt fiir den Investitionsbedarf zur Anpassung der Immobilienbestédnde.

Bisherige Paradigmen im Management produktionsnaher Fldchen geraten ins Wanken

Die bisherigen Ausfiihrungen zeigen, dass die Corporates die Probleme und den daraus re-
sultierenden Handlungsbedarf weitgehend erkannt haben. Eine weitergehende Auswertung
der Ergebnisse der Aurelis Studie zeigt, dass die Bereitschaft zum Outsourcing und insbe-
sondere zu integrierten Losungsangeboten wéchst. Gleichzeitig wird das Outsourcingpoten-
zial sowohl in den operativen als auch im Bereich strategischer Leistungen im Zuge der Au-
relis-Studie als sehr hoch eingeschétzt. Das Ausmal} der immobilienwirtschaftlichen Heraus-
forderungen durch den Strukturwandel bei dem gleichzeitig sehr durchwachsenen Niveau
des CREMs in Bezug auf Ressourcenausstattung und Professionalitit 1dsst viele Corporates
zu der Erkenntnis kommen, dass externe Hilfe zweckmél3ig oder sogar notwendig wird. Ent-
sprechend lassen sich je Betroffenheitssituation Unterschiede in der Outsourcingbereitschaft

immobilienspezifischer Managementleistungen identifizieren (siehe Abbildung 6).
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Abbildung 6: Prozentuale Haufigkeit der Zustimmung zum internen oder externen Qutsourcing
immobilienwirtschaftlicher Managementleistungen je nach Betroffenheit durch den strukturel-
len Wandel.
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Quelle: Eigene Darstellung.

Die nach Clustern getrennte Auswertung zeigt, dass mit steigendem Handlungsdruck die
Bereitschaft steigt, immobilienwirtschaftliche Leistungen als Hilfe von Dienstleistern zu be-
ziehen. Hier handelt es sich nicht nur um operative Managementleistungen wie das Gebau-
demanagement, sondern auch um strategische Aufgaben wie die Projektentwicklung bei der
Bereitstellung und Verwertung oder die Portfolioplanung. Auffillig ist, dass sich die
Lineplots der drei Cluster der demographisch, global sowie komplett betroffenen Unterneh-
men grafisch um die gesamtdurchschnittliche Outsourcingbereitschaft (gestrichelt darge-
stellt) bewegen, wéhrend die prozentuale Haufigkeit des Outsourcings signifikant niedriger
ist. Dies lasst die Frage aufkommen, ob die dhnlich hohe Outsourcingbereitschaft der be-
troffenen Cluster gegeniiber der Bereitschaft im Cluster der ,nicht Betroffenen“ auf spezielle
Treiber (Wettbewerb, Digitalisierung, Demographie, Globalisierung oder integrierte Lo-
sungsangebote) zuriickzufiihren ist. Bei einer graphischen Gegeniiberstellung der Lineplots
zur Outsourcingbereitschaft (Abbildung 5) mit den Lineplots zu den Betroffenheitssituatio-

nen (Abbildung 2) féllt eine Gemeinsamkeiten auf. Die drei Unternehmenscluster, die eine
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hohe Outsourcingbereitschaft aufweisen, bewerten den zunehmenden Wettbewerb als dhn-
lich relevant. Ansonsten sehen sich die Unternehmen den weiteren Treibern unterschiedlich
stark ausgesetzt. Dagegen ist im Cluster der ,nicht Betroffenen® nicht nur die Outsoucring-
bereitschaft niedriger, das Cluster weist hinsichtlich des zunehmenden Wettbewerbs im Kon-
trast zu den betroffenen Unternehmen eine minimale Betroffenheit auf. Dies legt die Vermu-
tung nahe, dass der zunehmende Wettbewerb als Haupttreiber fiir die verstirkte Zuhilfen-

ahme von Dienstleistern fungiert.

5.3 Umsetzung im betrieblichen Immobilienmanagement und dessen Hiirden

Interne Hiirden im CREM oft zu hoch fiir erfolgreiches Management des Strukturwandels

Die Umsetzung von Paradigmenwechseln in Sekundérprozessen der Unternehmen ist aus
Erfahrung sehr schwierig. So diirfte auch die erfolgreiche Umsetzung der Reaktionsstrate-
gien des CREM auf den Strukturwandel in vielen Unternehmen einem steilen Hiirdenlauf
bergauf gleichen. Die Hindernisse in den jeweiligen Unternehmen sind unterschiedlich
hoch. Die Abbildung 7 zeigt, dass sich die Teilnehmer der Aurelis Studie nach den Hiirden
im Immobilienmanagement in drei Cluster gliedern lassen. Die dargestellten Line Plots stel-

len die Mittelwerte der Zustimmungswerte in den jeweiligen Clustern dar.

24




Abbildung 7: Ergebnisiibersicht der Clusterlésung inwiefern die Corporates unterschiedlichen
Hiirden und Hemmnissen im Management produktionsnaher Immobilien ausgesetzt sind.

In welchen Bereichen ist das betriebliche Immobilienmanagement den
groBten Wiederstanden und Hiirden ausgesetzt?

[e)]

[€,]

<

Zustimmung
w e

N\

(IR

c g g 2 £ = S E
o o £ S 0@ = S 1S
© S o ] £ T 1 K]

o . e = S i i =]
& (e © 00 = T [ - © S
e c ] % S c 'S - =0
© L e = ] s = o 2L g [
< e 5 = b o c 2 c T s €
= == — c 5= % & c S a
% o (] 2 e = =) o N o €
c a g)b ° 0 £ - - £ c < c 9
5} U © 2 o] i o] o 9 =
2 x ¢ o =S S c < T X 2= T c
5 v © T 2] =20 .9 =] S c @
w T S : = T > ® g2 c = © £
. c — ([ C 4= L U I c
— o o (=) o < € ¢ T O c o
= c o T2 o 2 s v =
[9] < o o £ -5 = Q0 5
i (%) ] © O c e}
4 c T g c € o
N o 2 S = c < =

c < —_— y

9 o t & = ™ L E

< X QL s © =

& < . =

n=58 o n <

=== C|uster 1 "Die Blockierten" (52%) === Cluster 2 "Die Ignoranten" (16%) Cluster 3 "Die Macher" (33%)

Quelle: Eigene Darstellung.

Cluster 1: ,,Die Blockierten*

Mehr als jedes zweite Unternehmen (52 %) ist durch die Hiirden der fehlenden Transpa-
renz, der fehlenden Ressourcen, des fehlenden Know-hows der Mitarbeiter, fehlender
Dienstleistungsangebote, fehlender Handlungsspielraume, fehlender Prioritdten, schwan-
kender Anforderungen des Kerngeschéfts oder zu enger Nutzeranforderungen blockiert. Es
ist schwer vorstellbar, dass aus eigenen Kréften der internen CREM Abteilungen die immo-
bilienwirtschaftlichen Voraussetzungen fiir den Strukturwandel im Kerngeschéft dieser Un-
ternehmen geschaffen werden konnen. Stattdessen wire ein Fremdbezug der Leistungen
notwendig. Allerdings wird gerade von den CREM Verantwortlichen der ,Blockierten® ein
in Art und Umang unzureichendes Dienstleistungsangebot am Markt beméngelt und als

wichtige Hiirde fiir weitere Effizizenzsteigerungen im CREM identifiziert.
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Cluster 2: ,Die Ignoranten“

Wie die Unternehmen im Cluster ,,die Blockierten“ haben auch ,die Ignoranten“ (16 % der
Befragten) dhnlich umfangreiche und hohe Hiirden im Immobilienmanagement aus dem
Weg zu rdumen. Allerdings unterscheiden sich die beiden Cluster malgeblich in der Ein-
schiatzung zur Hiirde , Transparenz im Immobilienmanagement“. Wahrend fiir ,,die Blo-
ckierten“ Informationen iiber die Immobilienbestdnde und durch sie verursachten Nutzen
und Kosten fehlen, sind ,,die Ignoranten“ entweder offensichtlich sehr gut informiert oder

haben gar kein Interesse an dieser Information.

Cluster 3: ,,Die Macher*

In jedem dritten produzierenden Unternehmen (33 %) sind die Voraussetzungen der Um-
setzung von immobilienwirtschaftlichen Strategien als Reaktion auf den Strukturwandel
deutlich besser und die Hiirden entsprechend niedriger. Als mal3gebliche Hiirde wird aller-
dings auch hier die mangelnde Verfiigbarkeit immobilienwirtschaftlicher Dienstleistungen

am Markt gesehen.

Fir zwei Drittel der Unternehmen sind interne immobilienwirtschaftliche Hiirden derzeit
zu hoch

Nur bei einem Drittel der produzierenden Unternehmen im Cluster ,,die Macher® stehen
der notwendigen Anpassung der immobiliaren Ressourcen an den Strukturwandel keine
derzeit untiberwindlichen Hiirden im Weg. Von zwei Drittel der Befragten in den Clustern
»die Blockierten“ und ,,die Ignoranten“ wurden die unternehmensinternen Hiirden auf dem
Weg zu einem flexibel anpassbaren Immobilienbestand als sehr gravierend eingestuft. An-
gesichts der eigentlich umfassenden Problemerkenntnis durch alle CREM Verantwortlichen
ist die in den Hiirden zum Ausdruck gebrachte immobilienwirtschaftliche Machtlosigkeit

im weit tiberwiegenden Anteil der Unternehmen sehr erniichternd.

Outsourcing als Umsetzungskonzept?!

Bei der weiteren Analyse des Datensatzes der Aurelis Studie nach der Frage, welche Unter-
nehmen bei der Bewiltigung der Folgen des Strukturwandels auf die Immobilienwirtschaft
zukiinftig verstarkt auf Outsourcing setzen werden, zeigen sich zwischen den Clustern
deutliche Unterschiede (siehe Abbildung 8).
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Abbildung 8: Prozentuale Haufigkeit der Zustimmung zum internen oder externen Outsourcing
immobilienwirtschaftlicher Managementlesitungen je Hiirden-Cluster.
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Quelle: Eigene Darstellung.

Insgesamt wenig iiberraschend ist, dass die Outsourcingbereitschaft im technischen und inf-
rastrukturellen Gebdudemanagement generell hoch ist. Bei den strategischeren Aufgabenbe-
reichen wird deutlich, dass ,,die Ignoranten“ aufgrund interner Limitationen im Immobilien-
management in allen Aufgabengebieten, insbesondere aber im Bereich der Transaktionen
und der Projektwicklung, auf Hilfe von auflen setzen. Hingegen sind ,,die Blockierten* hier
deutlich weniger handlungsbereit. Vermutlich fehlt vor allem die Riickendeckung aus dem
Top-Management und die notwendigen Budgets. Interessant ist, dass ,,die Macher” im Be-
reich der Transaktionen zwar noch weitgehend selber agieren werden, allerdings die Pro-

jektentwicklung recht umfassend als Aufgabenfeld fiir Dritte ansehen.

5.4 Méglichkeiten und Grenzen von Mietmodellen in der Flexibilisierung des Im-
mobilienmanagements der Corporates

Im Abschnitt 5.2 wurde deutlich, dass die Strategien der Unternehmen im betrieblichen Im-
mobilienmanagement zukiinftig darauf gerichtet sein werden, die Reaktionsfdhigkeit gegen-
iiber unerwarteten Flachenbedarfsdnderungen durch die Schaffung von Flexibilitdt in den
Portfolien und Objekten zu erh6hen. Die Frage nach dem Immobilieneigentum ist dabei un-
mittelbar mit der Schaffung von Flexibilitdt immobiliarer Ressourcen verbunden. Dem Da-

tensatz der Aurelis Studie zufolge planen deutsche Unternehmen konsequenter Weise, ihre
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produktionsnahen Fldchen in der ndchsten Dekade um 5 % zu verringern (Just, Pfniir et al.
2016). In der Regel, wenn auch nicht ausnahmslos, schaffen kurz- bis mittelfristige Mietver-
tréage einen Flexibilitdtsvorteil gegeniiber Eigentumslosungen. Voraussetzung ist allerdings,
dass fiir Sale-and-Rent-Back Konzepte im Bestand oder im Falle von Projektentwicklungen
zukinftig Investoren gefunden werden, die die Rolle des Vermieters iibernehmen. Zur Erin-
nerung: derzeit ist ein solches Marktsegment in Deutschland weder auf Seiten des Kapital-

markts noch auf Seiten der Corporates vorhanden.

Bisher herrschte im betrieblichen Immobilienmanagement von produktionsnahen Fldchen
deutscher Unternehmen vielmehr die eindeutige Auffassung vor, Immobilien seien hochspe-
zifische Assets der Unternehmen. Spezifische Investitionen haben die Eigenschaft, dass nur
diejenigen Unternehmen, die diese Investitionen tétigen, sich auch die Returns der Invest-
ments aneignen kénnen. Dritte haben keine oder deutlich schlechtere Einsatzméglichkeiten
fiir die betreffenden Ressourcen. Wettbewerbsstrategisch ist es das Ziel, durch eine moglichst
geschickte Komposition von spezifischen Investments Schutz vor Imitatoren zu finden und
damit eigene Wettbewerbsvorteile nachhaltig vor der Konkurrenz zu schiitzen. Immobilien
waren lange Zeit in Deutschland ein wichtiges Mittel zur wettbewerbsstrategischen Absiche-
rung. Bei immobiliaren Ressourcen schrinken diese aus Kerngeschiftssichts wettbewerbs-
strategischen Vorteile der Unternehmen die immobilienwirtschaftlichen Handlungsspiel-
rdume allerdings stark ein. Eine moglichst breite Drittverwendungsfiahigkeit von Flachen ist
bislang eine zentrale Voraussetzung fiir die Kapitalmarkt- und Investmentfahigkeit von Im-

mobilien.

Bei néherer Betrachtung der Spezifitit und damit der Marktfahigkeit von produktionsnahen
Immobilien in Deutschland werden allerdings die Zweifel immer lauter. Angesichts weltweit
deutlich geringerer Eigentumsquoten (siehe Kapitel 4) und in Diskussionen mit CREM Ver-
antwortlichen wird zunehmend hinterfragt, ob die Spezifitat der Flachen derzeit wirklich so
hoch ist. Fraglich ist auch, ob zukiinftig die Digitalisierung die Spezifitdt immobiliarer Res-

sourcen veradndert.

Spezifitit und Drittverwendungsfihigkeit immobiliarer Ressourcen offensichtlich bislang
durch die Corporates falsch eingeschétzt

Der Datensatz der Aurelis Studie legt die Vermutung nahe, dass die Drittverwendungsfihig-
keit von produktionsnahen Fldchen deutlich hoher ist als vermutet und die Spezifitit ent-
sprechend geringer ausfallt. Zwei von drei befragten Unternehmen halten es fiir wahrschein-
lich, dass Flachen des eigenen Bestandes fiir Dritte nutzbar sind und umgekehrt eine Nut-
zung von Objekten Dritter ebenfalls in Betracht gezogen werden kénnte (Just, Pfniir et al.
2016). Eine vertiefte Clusteranalyse der Daten zeigt eine Trennung der Unternehmen nach

ihrer Flexibilitit in der Flachennutzung in zwei Gruppen (siehe Abbildung 9).
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Abbildung 9: Zustimmungswerte hinsichtlich der Drittverwendungsfihigkeit und Vorstellungen

zum Standort und Nutzungskonzept fremder Unternehmen.
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Quelle: Eigene Darstellung.

,,Die Flexiblen“

Unternehmen des Clusters ,,die Flexiblen“ (56 % der Befragten) bewerten ihren eigenen Fla-
chenbestand als drittverwendungsfahiger als den Bestand fremder Unternehmen. Hierdurch
haben die in diesem Cluster vertretenen Unternehmen vermutlich eher die Moglichkeit, ei-
gene Flachen einer Nutzung durch Dritte zuzufiihren. Andererseits sehen sich diese Unter-
nehmen nur begrenzt in der Lage, die nicht mehr benétigten Flachen anderer Unternehmen
zu libernehmen. Das konnte an der Vermutung liegen, dass andere Unternehmen, insbeson-
dere aus dem Cluster ,,der Unflexiblen“ in ihrem Immobilienbestand weit weniger auf Flexi-
bilitét geachtet haben. Ein {iberdurchschnittlicher Anteil des Clusters umfasst Grounterneh-
men (> 20.000 Mitarbeiter).

,,Die Unflexiblen“

44 % der befragten Unternehmen lassen sich dem zweiten Cluster der ,,Unflexiblen* zuord-
nen. Diese Unternehmen haben gegeniiber anderen Unternehmen in Bezug auf Standort und
Nutzungskonzept sehr individuelle Anforderungen an ihre immobiliaren Ressourcen. Entso-
rechend sind auch ihre Immobilien fiir Dritte eher weniger verwendungsfahig. Das Cluster

setzt sich tiberwiegend aus mittelstdndischen und kleineren Grofunternehmen (<20.000
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Mitarbeiter) zusammen. Gerade die das Cluster ,,der Unflexiblen“ dominierenden mittelstin-
dischen Unternehmen konnten demnach im Strukturwandel ihren Flachenbestand wegen

der mangelnden Drittverwendungsfahigkeit nur vergleichsweise weniger reduzieren.

Summa summarum ist es sehr erstaunlich, dass mehr als die Hélfte der Unternehmen ange-
ben, recht dhnliche Kriterien bei der Auswahl ihrer Flachen wie andere Unternehmen ihrer
Wertschopfungskette zu haben. Vermutlich trifft das insbesondere auf die Industriecluster
der prouzierenden Industrie in Deutschland zu. Diese konzentrieren sich offensichtlich
rdumlich vor allem in den wirtschaftlich starken Regionen Baden-Wiirttembergs, Bayerns
und NRWs und streben innerhalb der Cluster nach recht d4hnlichen Nutzungskonzepten ihrer
produktionsnahen Flidchen. In der Konsequenz ist eine mogliche Drittverwendung von Fla-
chen innerhalb der Industriecluster wahrscheinlich. Damit wird bislang offensichtlich auch
das Potenzial von Mietmodellen im Bereich der produktionsnahen Immobilien zumindest an
beliebten Standorten und bei Objekten mit standardisierten Nutzungskonzepten unter-
schétzt. Es diirfte damit nur eine Frage der Zeit sein, bis sich ein entsprechendes Kapital-
marktsegment produktionsnahen Flidchen in diesen Regionen zuwendet und sich eine ent-

sprechende neue Asset Klasse etabliert.

Strukturwandel begiinstigt Erhéhung der Drittverwendungsfihigkeit von Produktionsfla-
chen

Wie oben ausfiihrlich gezeigt wurde, erhoht die zunehmende Wettbewerbsintensitdt den
Druck auf die Eigentumsquoten. Es ist wahrscheinlich, dass dabei die Anspriiche der Unter-
nehmen an Standorte und Nutzungskonzepte sinken werden, wenn dadurch dringend beno-
tigte Mietflachen schneller oder preiswerter bereitgestellt werden kénnen. Im Ergebnis wird
der Markt der als drittverwendungsféahig eingestuften Flichen zumindest an wirtschaftlich

zukunftsfahigen, prosperierenden Produktionsstandorten zukiinftig wachsen.

Oben wurde gezeigt, dass die Digitalisierung der Produktion zu kleinteiligeren Produktions-
flichen in der Ndhe der Absatzmarkte fiihrt. Es ist deshalb davon auszugehen, dass die Pro-
duktionsstandorte deutscher Unternehmen zukiinftig verstarkt in die wirtschaftlich starken
Metropolregionen Deutschlands riicken werden, in denen sich das B2B wie auch das B2C
Geschift verstarkt konzentrieren wird. Die bislang erkennbaren Entwicklungstrends digitaler
Fabriken weisen darauf hin, dass die Anforderungen an deren rdumliche Hiillen zukiinftig
deutlich stéarker in Standards zu Quantitdten wie auch zu Qualititen der Flachen abgebildet
werden konnen. Auch wenn bislang kaum gesicherte Forschungsergebnisse zu diesem Gebiet
vorliegen, ist summa summarum davon auszugehen, dass zukiinftig die Drittverwendungs-
fahigkeit moderner Flachen hinsichtlich Nutzungskonzepten und Standorten und damit ihre

Kapitalmarktfdhigkeit zunehmen wird.
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5.5 Finanzierung als Teil der immobilienwirtschaftlichen Problemlésung

In den bisherigen Kapiteln wurde herausgearbeitet, dass der Strategieshift der Corporates in
der Bereitstellung produktionsnaher Immobilien eine deutliche Zunahme von Mietmodellen
im Bestand wie auch bei Projektentwicklungen notwendig macht. Aus der Perspektive des
Kapitalmarktes diirfte die Nachrichten der bislang unterschétzten Drittverwendungsfihig-
keit zumindest ausgewéhlter produktionsnaher Flichen sowie die weiter wachsende Dritt-
verwendungsfahigkeit im Zuge des Strukturwandels als sehr positiv aufgenommen werden.
Es ist davon auszugehen, dass sich weitere Investorengruppen intensiv mit der Entwicklung
dieser fiir sie zumeist neuen Nutzungsart auseinandersetzen werden. Wenngleich damit auf
beiden Marktseiten sehr positive Entwicklungsperspektiven gute Voraussetzungen fiir das
Entstehen einer neuen Asset Klasse nach dem internationalen Vorbild ,Light Industrial“ in
Deutschland schaffen, fangen allerdings die Probleme der Institutionalisierung eines solchen

Markts erst an.

Bei einer Analyse der unterschiedlichen Unternehmenscluster des Strukturwandels (siehe
Abschnitt 5.1) hinsichtlich ihrer Bewertung der unterschiedlichen Losungsansitze, zeigt sich
das in Abbildung 10 dargestellt Bild.

Abbildung 10: Prozentuale Haufigkeit der Zustimmung zu Finanzierungslosungen und Kom-
plettlosungsangeboten je Betroffenheit durch den strukturellen Wandel.
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/ e "Die nicht Betroffenen" (16%)
Mietmodelle bei Neuinvestitionen / @ "G|obal Betroffenen" (31%)
Sale-and-rent-back / \
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Quelle: Eigene Darstellung

In jedem Cluster ist die Bereitschaft fiir das Eingehen auf Komplettlosungsangebote mindes-

tens genauso hoch, in der Regel sogar deutlich hoher, als die Bereitschaft zu Mietmodellen
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bei Neuentwicklungen oder Sale-and-rent-Back Modellen im Bestandsfall. Besonders deut-
lich wird dieser Zusammenhang bei den ,komplett Betroffenen“ und den ,global Betroffe-
nen”“. Offensichtlich sind die Unternehmen hier auf der Suche nach einem immobilienwirt-
schaftlichen ,,Problemléser” von auRen. Wenn dann die Problemlésung durch Dritte erfolgt,
dann wird auch das Eigentum an den Flachen offensichtlich weniger hoch gewichtet und die
Bereitschaft zu Mietlosungen steigt. Aus diesen Ergebnissen, wie auch aus Hintergrunddis-
kussionen mit Verantwortlichen, wird klar, dass aus Sicht der Corporates die Finanzierung
von Immobilieninvestitionen zur Bewaltigung des Strukturwandels als Teil der immobilien-
wirtschaftlichen Problemlosung aufgefasst wird. Die Eigentumsentscheidung selbst erscheint
fiir die Corporates sekundér, im Vordergrund steht die Problemldsungsqualitit der Bereit-

stellung zukunftsfiahiger immobiliarer Ressourcen.

Aus Kapitalmarktsicht werden die Immobilien hingegen als Investments betrachtet, die nach
ihrem Rendite-Risiko-Liquiditdt-Profil bewertet werden. Aus Corporate Sicht notwendige
Leistungsangebote im Asset-, Property- und Facility-Management sowie der Projektentwick-
lung werden von den Marktteilnehmern bislang zumeist nicht angeboten. Vielmehr sind die
hierzu notwendigen Kompetenzprofile noch nicht vorhanden und ein Aufbau wiirde den
Kernkompetenzstrategien von Finanzdienstleistungsunternehmen, zu denen die meisten in-
stitutionellen Investoren zu zuordnen sind, widersprechen. Die derzeitige Liicke zwischen

den jeweiligen Erwartungen der Marktseiten ist grof3.

6 Bridging the Gap: Immobilienwirtschaftliche Perspektiven im Management
produktionsnaher Flachen

Die Perspektive der Corporates

Subsummiert man die bisherigen Kernergebnisse, so lasst sich festhalten, dass die produzie-
renden Unternehmen in Deutschland auf breiter Front derzeit ein erhebliches immobilien-
wirtschaftliches Problem in der Reaktion auf den aktuellen Strukturwandel haben. In einem
grofden Teil der Unternehmen tritt derzeit ein erheblicher Nachholbedarf in der bisherigen
Bedeutung, den Strukturen, Prozessen und den Ressourcen des CREM zutage, das die Losung
der immobilienwirtschaftlichen Probleme aus eigener Kraft zumindest in zwei Drittel der
Unternehmen (Cluster ,die Blockierten“ und ,,die Ignoranten®, siehe 5.3) sehr unwahrschein-
lich erscheinen ldsst. Die Unternehmen suchen eine immobilienwirtschaftliche Problemlo-

sung am Markt, die sie so als Komplettlosungsangebot allerdings derzeit kaum finden.
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Die Perspektive des Kapitalmarkts

Kapitalmarkte und ihre Akteure sind derzeit auf der Suche nach neuen Assets mit attraktiven
Rendite - Risiko - Liquiditét - Relationen. Aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer stellt gegen-
waértig die mangelnde Bereitschaft der Corporates zur Verduf3erung immobiliare Assets einen
wesentlichen Engpassfaktor bei der Entwicklung einer neuen Asset Klasse ,Light Industrial“
dar. Ein reiner Asset Verkauf, ohne die oben dargestellte weitergehende immobilienwirt-
schaftliche Problemlésung, wird fiir die Corporates allerdings vor allem dann attraktiv wer-
den, wenn mit der Flache zukiinftig nicht mehr in der betrieblichen Nutzung geplant wird.
Fiir den Kapitalmarkt sind diese Assets, wenn iiberhaupt, second best. Auch die Ergebnisse
der Aurelis Studie deuten auf die Gefahr der derzeitigen Entstehung eines solchen ,,Lemmon
Market“ hin, in dem wenig zukunftsfahige produktionsnahe Flachen naturgemal’ keine Kau-

fer am Kapitalmarkt finden.

Die Gap

Gesucht sind Property Companys, die in einem innovativen Wertschopfungssystem in drei

Bereichen Leistungen erbringen:

1. Immobilienwirtschaftliche Problemlésung fiir Corporates
Das Wertschopfungssystem hat auf einer Marktseite den Nutzer als Kunden und bietet
ihm maf3geschneiderte immobilienwirtschaftliche Problemlésungen an. Dazu kann die
Bereitstellung immobiliarer Ressourcen entweder als Komplettlosungsangebot nach dem
»Real Estate as a Service“ Konzept erfolgen oder aber in vom Kunden modular zu selek-
tierenden Teilleistungen wie beispielsweise Flichenmanagement, Immobilien- und Stan-

dortentwicklung sowie Gebdudemanagementleistungen.

2. Finanzwirtschaftliche Optimierung von Immobilieninvestments und deren Strukturen
Auf der anderen Seite hat das Wertschopfungssystem den Kapitalanleger als Kunden und
bietet ein kapitalmarktfahiges Produkt. Aufgrund der Unvollkommenheit dieses Kapital-
marktsegments konnen derzeit noch grolde Potenziale gehoben werden, die produktions-
nahen Immobilien der Corporates fiir den Anleger zu optimieren. Das betrifft sowohl die
Marktinformation als auch die Nutzungskonzepte, Mietvertragsgestaltungen sowie die
Finanzierungsstrukturen. Bisherige Erfahrungen deuten darauf hin, dass Investments im
Light Industrial Segment vergleichsweise managementintensiv sind. Den klassischen
Leistungen des objektbezogenen Asset Management kommt deshalb neben den tradier-
ten Aufgabenbereichen des eigentiimerbezogenen Investment-, Portfolio-, Property- und

Gebdudemanagements besondere Bedeutung bei.
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3. Ubernahmen von Transformationsfunktionen
Besondere Bedeutung kommt innerhalb des Wertschopfungssystems der Intermediérs-
rolle zwischen den beiden Marktseiten zu. Hier sind die klassischen Transformations-

funktionen des Finanzintermediars zu erfillen:

Fristentransformation

Wihrend Corporates zur Erhohung ihrer Flexibilitdt an eher kurz laufenden Mietvertréa-
gen mit Anschlussoptionen interessiert sind, suchen Investoren gerade im historisch noch
als wenig drittverwendungsfdahig eingestuften Marktsegment ,Light Industrial“ nach

langfristigen Mietvertragen.

Losgroflentransformation

Corporates werden zur Steigerung ihrer Flexibilitat ihr Portfolio insbesondere fiir Kon-
zernteile mit innovativen und disruptiven Geschiftsmodellen anstatt in ehemals grof3en
Standortarealen zukiinftig in kleinteiligeren Strukturen organisieren und anmieten. Der
Kapitalmarkt diirfte aufgrund von Transaktionskostenvorteilen Mindestgro3en fordern

und deshalb groRere Areale bevorzugen.

Publizititstransformation

Ein wichtiges Argument fiir die hohe Eigentumsquote vieler Corporates ist der Schutz
der Produktionsprozesse und des Know-Hows gegeniiber den Mitbewerbern. Im Wert-
schopfungssystem sind wirksame Schutzmechanismen méglich, anonyme Endinvestoren
des Kapitalmarkts von den Grundstiicken der Nutzer fernzuhalten, ohne die notwendi-

gen Kontrollfunktionen des Eigentiimers zu vernachlissigen.

Risikotransformation

Den Kern des Wertschopfungssystems bildet ein effektives Risikomanagement, in dem
die immobilienwirtschaftlichen Risiken der Corporates auf der einen Seite gegen die Zah-
lung einer Risikoprémie verringert werden. Dazu muss im Wertschopfungssystem gegen-
iiber den Nutzern ein komparativer Vorteil im Risikomanagement entwickelt werden.
Dieser ist beispielsweise durch Immobilienmarktkenntnis, den Aufbau eines Netzwerks
zu den lokalen Fldchennutzern und Dienstleistern sowie ein professionelles Customer-
Relationship-Management zu den Mietern im Immobilienbestand erreichbar.

Auf Kapitalmarktseite sind die Risiken von Light Industrial Investments in Deutschland
derzeit noch wenig kalkulierbar. Durch den Aufbau von entsprechenden Kernkompeten-
zen im Transaktions- und eigentiimerbezogenen Bestandsmanagement kénnen Risiken
gezielt mitigiert und entsprechend der Risikotragfahigkeit der Kapitalmarktgeber aufge-

spalten werden.
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Ob und gegebenenfalls wie viele einzelne Unternehmen sich das zu entwickelnde Wertschop-
fungssystem teilen, ist derzeit noch offen. Spannend ist auf jeden Fall die Frage, wer in die
Rolle des Systemfiihrers schliipfen wird. In anderen Industrienationen haben sich vor allem
Fondsinitiatoren oder REITs bereits seit ldngerem in dieser Funktion etabliert. In der Rolle
des Systemfiihrers denkbar wéaren aber auch die gro3en Immobiliendienstleister mit traditi-
onellem Hintergrund im Transaktionsberatungsgeschéft, als Bauunternehmen oder als Faci-
lity Management Dienstleister. Derzeit noch in weiter Ferne aber durchaus vorstellbar wére
auch die Systemfiihrerschaft bei einem Plattform Anbieter, wie beispielsweise airbnb im Seg-
ment temporédres Wohnen, samt angeschlossener Crowdfunding Plattform fiir die Finanzie-

rung.
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