STAN D P U N KT IRE|BS Immobilienakademie
International Real Estate Business School
[ | Universitat Regensburg

Ausgabe 52 | 10. August 2016

Produktionsnahe Immobilien missen
flexibler werden

Prof. Dr. Tobias Just, Universitat Regensburg und IREBS Immobilienakademie
Prof. Dr. Andreas Pfnir, Technische Universitat Darmstadt

Wirtschaftliche Strukturen sind einem permanenten Wandel unterworfen. Doch es gibt Pha-
sen, in denen sich dieser Wandel beschleunigt, entweder weil eine neue Querschnittstechno-
logie entwickelt wurde oder weil der institutionelle Rahmen des Wirtschaftens verandert wur-
de. Die letzten drei Jahrzehnte waren durch zwei parallele, und sich wechselseitig verstar-
kende Trends gepragt: Zum einen sanken die Kosten fur die Datenverarbeitung und die Da-
tentibermittlung rasant, sodass sich ganz neue Branchen und Wertschopfungsstufen in den
Unternehmen bildeten. Das Internet und darauf aufbauend die Datenverflechtung von Ferti-
gungsprozessen (Industrie 4.0) sind letztlich nur zwei jingere Stufen dieser Entwicklung.
Parallel dazu 6ffneten sich zum anderen gewaltige Markte dem weltwirtschaftlichen Aus-
tausch. China wurde zur Werkbank der Welt, Indien zur Software-Schmiede. Und der damit
einhergehende wirtschaftliche Erfolg schuf groRe Absatzmarkte fir Konsum- und Industrie-
guter.

Die deutsche Industrie ist dabei gleichzeitig Profiteur und Verlierer: Auf der einen Seite wur-
den Millionen gering qualifizierte Arbeitsplatze aus Deutschland in so genannte Billiglohnlan-
der verlagert. Auf der anderen Seite wurden Millionen neue Jobs im Dienstleistungsbereich
und flir héherwertige Tatigkeiten der Industrie geschaffen. Diese Entwicklung ist noch nicht
abgeschlossen, denn die zwei bestimmenden Trends — wirtschaftliche Offnung und Digitali-
sierung der Wertschdpfungsprozesse — sind noch nicht erlahmt. Fir die produzierenden Un-
ternehmen sowie die Immobilienwirtschaft ist das wichtig, denn diese Veranderungen wer-
den massive Auswirkungen auf die betrieblichen Arbeitsablaufe und folglich auch auf den
konkreten Bedarf an Immobilien durch das verarbeitende Gewerbe haben. Auf den ersten
Blick fuhren beide Trends zu einem verstarkten Kostenwettbewerb. Dies zwingt die Unter-
nehmen, alle Kostenparameter auf den Prufstand zu stellen. Doch ist dies nur eine Facette,
denn die Digitalisierung verlauft ergebnisoffen, und viele Unternehmen in Schwellenmarkten
stofl3en in hdhere Wertschopfungsstufen vor und werden damit zu Konkurrenten deutscher
Unternehmen in wissensintensiven Branchen. Daher ist Kostenfuihrerschaft fur viele Indust-
rieunternehmen nicht die beste Strategie, sondern Innovationsfiihrerschaft bei strenger Kos-
tenkontrolle. Nun ist Kreativitat per Definition schwer zu planen, eine Innovationsfihrerschaft
erfordert also Offenheit im Prozess und Ergebnis. Die Immobilien des verarbeitenden Ge-
werbes — und hier insbesondere der weniger kapitalintensiven Leichtindustrie — missen die-
sen Anforderungen genigen.

Was bedeutet dies? In einem reinen Kostenwettbewerb gibt es eine kostenoptimale L6sung:
Grolenvorteile (Skaleneffekte?) in der Fertigung fihren zu grof3en Betriebseinheiten, Lohn-
kostenkonkurrenz fuhrt zur Verlagerung von Betriebsstatten. Ist diese Logik von Dauer, wer-
den sehr spezifische Gebaude entstehen, die mitunter fiur jahrzehntelange Nutzung konzi-
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piert sind. Doch in einem Innovationsfihrerwettbewerb wird Flexibilitdt wichtiger, denn der
optimale Prozess ist noch nicht gefunden; letztlich miissen noch zahlreiche Markte neu ent-
deckt werden. In solch einem Wettbhewerbsumfeld ist Flexibilitat haufig wichtiger als kurzfris-
tige Kostenreduktion.

In einer aktuellen Umfrage, die wir flr die Aurelis bei groRen mittelstandischen Unternehmen
aus produktionsnahen Branchen (>3.000 Mitarbeiter) durchgefiihrt haben, zeigt sich diese
Verschiebung eindrucksvoll: Zwei Drittel der Befragten rechnen mit steigendem Bedarf an
flexiblen Flachen im eigenen Unternehmen, und fast 70% der Befragten zahlen die Flexibili-
tat des Immobilienportfolios zu den zentralen Herausforderungen im Management von pro-
duktionsnahen Immobilien — rein wirtschaftliche (Kosten-)Aspekte wurden direkt dahinter am
zweithaufigsten genannt. Der Abstand zwischen diesen beiden Kernherausforderungen ist
aber sehr grof3.

Flexibilitat zu fordern ist einfach, doch die Umsetzung ist nicht trivial. Drei Dinge sind ent-
scheidend: 1. Die eigenen Fertigungsprozesse dirfen nicht sehr spezifisch sein, denn je be-
sonderer die Anforderungen der Fertigung an ein Gebaude sind, desto spezifischer muss
auch dieses Gebaude sein und desto schwieriger wird es, dieses Gebaude fir andere inter-
ne oder externe Nutzungen zu erschlieen. 2. Neben dieser Objektflexibilitat ist die Flexibili-
tat im Portfolio wichtig. Hierflr bedarf es eines liquiden Investmentmarktes, wenigstens aber
eines liquiden Vermietungsmarktes, denn nur dann kénnen kurzfristig zusatzliche Flachen in
Anspruch genommen werden oder nicht mehr bendtigte Flachen auch abgestof3en werden.
Neben der Drittverwendungsfahigkeit der Geb&dude ist also ein gut informierter und aktiver
Immobilienkapitalmarkt wichtig, der auch auf produktionsnahe Objekte schaut. 3. Hierfir ist
ein professionelles Immobilienmanagement unabkdmmlich, das quasi das Scharnier zwi-
schen den aktuellen Bestandshaltern einerseits und dem Kapitalmarkt beziehungsweise
kunftigen Nutzern andererseits bildet.

Zu diesen drei Aspekten liefert unsere Studie wertvolle Erkenntnisse:

e Produktionsnahe Immobilien galten bisher als sehr spezifisch. Die Ergebnisse unse-
rer Umfrage legen nun jedoch den Schluss nahe, dass diese Spezifitat in vielen Fal-
len Gberschatzt werden konnte. Die meisten Unternehmen achten auf sehr ahnliche
Standortparameter: gute Verkehrsanbindungen und der Zugang zu qualifizierten Ar-
beitskraften sind mit Abstand die wichtigsten Faktoren. Hinzu kommt, dass zwei von
drei Unternehmen davon ausgeht, dass sie sich ,im Marktbestand“ mit bendtigten
Immobilien versorgen kdnnten und umgekehrt, dass die eigenen Immobilien von Drit-
ten genutzt werden kdnnten. Der Bestand an produktionsnahen Immobilien kénnte
also bereits heute drittverwendungsfahiger sein als haufig vermutet.

e Gleichwohl konnte sich trotz steigendem Interesse von Investoren noch keine grof3e
eigene Assetklasse der produktionsnahen Immobilien etablieren. Dies ist beachtlich,
denn wir schatzen den Bestand an produktionsnahen Immobilien auf immerhin 600
Milliarden Euro. Nach unseren Ergebnissen liegt das weitgehende Nischendasein vor
allem an unzureichender Transparenz des Marktes einerseits und fehlender Exper-
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tise andererseits. Fir institutionelle Investoren sind die Verfligbarkeit ausreichender
Marktdaten in der Kapitalanlageentscheidung sowie deren Controlling wichtig. Sie
missen ihre Anleger informieren, um die Entscheidungen zu rechtfertigen, und in vie-
len Fallen miussen sie fehlende spezifische Immobilienmarktdaten durch Auswertun-
gen volkswirtschaftlicher und regionalwirtschaftlicher Rahmendaten kompensieren.
Je flexibler, also drittverwendungsfahiger, der Bestand an produktionsnahen Immobi-
lien wirde, umso leichter fiele es, einen belastbaren Immobiliendatenbestand aufzu-
bauen.

e Solche Daten missen nicht zwingend reine Marktdaten sein, auch einzelne Informa-
tionen zu Gebauden oder Portfolios sind fir Anleger dann interessant, wenn sie In-
terpretationen ermdglichen. Wichtig ist, dass das Interesse institutioneller Anleger fir
diese neue Assetklasse sich nicht allein durch eine héhere Markttransparenz erlan-
gen lasst. Vielmehr bedarf es bei diesen vergleichsweise managementintensiven
Immobilien eines erfahrenen Asset Managers, der die spezifischen Markt-, Standort-
und Nutzungskonzeptrisiken flr die Endinvestoren beherrschbar macht. Diese Exper-
tise ist im deutschen Markt zwar vorhanden, aber das Dienstleistungsangebot rund
um das Management produktionsnaher Immobilien ist noch vergleichsweise gering.
Die wichtigste Aufgabe der Asset Manager ist es daher, durch Standardisierung der
Standort- und Geb&udekonzepte Flexibilitdt in die Immobiliennutzung zu bringen. In
Hallen, in denen morgen Solar Panels entstehen, miissen Ubermorgen Weinglaser
produziert werden kénnen.

Fur die nachsten Jahre lassen sich aus diesen Uberlegungen sowie aus den Ergebnissen
der Befragung zentrale Schlussfolgerungen ableiten: Der Bedarf an flexiblen, also drittver-
wendungsfahigen Gebauden wird zunehmen. Damit dieser Bedarf gedeckt werden kann,
muss ein liquider Markt fir solche Objekte entstehen. Dieser Markt kann nur entstehen,
wenn institutionelle Investoren ihre Unsicherheit hinsichtlich der Anlageklasse ablegen kén-
nen. Angesichts stark sinkender Mietrenditen in traditionellen Kernanlagemarkten, steigt der
Wert professioneller Beratung und professionellen Managements offenbar an. Wir vermuten,
dass in diesem jungen Managementsegment Grol3envorteile liegen, weil sich der Bestand
produktionsnaher Immobilien eben nicht gleichmaRig tUber Deutschland verteilt, sondern in
wenigen Zentren ballt. Dann wird der Vorteil regionaler Expertise rasch durch die Expertise
Uber die Funktionsweise einer Assetklasse kompensiert.

Weitere Vero6ffentlichung dieses Texts: ZOOM — Aurelis aus der Ndhe, Ausgabe 2/2016
Prof. Dr. Tobias Just
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