Schwerpunkt Unternehmensimmobilien

Holistischer Ansatz fiir einen positiven Wertbeitrag

Hohe Anforderungen werden im VW-Konzern an das Management von Unter-
nehmensimmobilien gestellt: Unter anderem soll es zur Wettbewerbsfahigkeit
und Entlastung des Kerngeschifts positiv beitragen. Um diesen Anspriichen ge-
recht zu werden, verfolgt der dafiir zustandige Dienstleister und Eigentiimer der
Liegenschaften, Volkswagen Immobilien, einen ganzheitlichen Ansatz inklusive
eines umfangreichen Leistungsspektrums. Neben der Sicherstellung der Wirt-
schaftlichkeit nehmen auch Nachhaltigkeitsaspekte einen zunehmend wichtigen
Stellenwert in der Immobilienstrategie ein. Der Autor gewdhrt im folgenden
Beitrag interessante Einblicke in die vielfdltigen und komplexen Zusammenhén-
ge eines Unternehmens, das aktuell ein Immobilienportfolio im Gesamtwert von

knapp zwei Milliarden Euro managt.

Volkswagen Immobilien (VWI) wurde
1953 mit dem Ziel gegriindet, Wohnfla-
chen fiir die Mitarbeiter von VW zur
Verfligung zu stellen. Seit dieser Zeit hat
sich einiges getan und VWI hat eine
Transformation von einem klassischen
Bereitsteller von Wohnflachen fiir Mitar-
beiter zu einem professionellen Dienst-
leister eines Corporates fiir alle Immobi-
lienfragen - sowohl fiir Wohn- als auch
Gewerbeimmobilien - vollzogen. Gegen-
wartig beschaftigt VWI rund 350 Mitar-
beiter, und das Leistungsspektrum um-
fasst die weltweite Projektentwicklung
und -realisierung, Investitionen, Finan-
zierung, Asset und Facility Management,
Vertrags- und Flachenmanagement so-
wie die Beratung. VWI versteht sich als
die zentrale Immobilienkompetenz im
Konzern Volkswagen. Dabei richtet sich
der Fokus auf Immobilien auBerhalb der
Werksgelande.

Gegenwartig hat VWI rund zwei Milliar-
den Euro Assets under Management,
davon rund 1,3 Milliarden Euro im Ge-
werbebereich. Im Bereich Wohnimmobi-
lien verfiigt VWI als einer der groBten
Vermieter am Standort Wolfsburg liber
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rund 9200 Wohnungen. Fiir die kontinu-
ierliche Aufwertung des eigenen Be-
stands investiert VWI im Durchschnitt
rund 20 Millionen Euro pro Jahr. Mit
einem eigenen Wohnungsneubaupro-
gramm entstehen derzeit am Konzern-
hauptsitz moderne Neubauten. Ziel ist es,
bis 2019 rund 500 Mietwohnungen zu
errichten. Das derzeit groBte Neubaupro-
jekt befindet sich in den Steimker Gérten
- hier entwickelt VWI rund 1250 Wohn-
einheiten. Als priméar fiir den Konzern
agierender Dienstleister weist VWI natiir-
lich Konzentrationen an den Produkti-
onsstandorten der einzelnen VW-Marken
auf - insbesondere in der Metropolregi-
on Hannover-Braunschweig-Wolfsburg.
Bezogen auf die Nutzungsarten deckt
VWI das gesamte Spektrum ab: Klassi-
sche Investmentobjekte, (leichte) Indus-
trie-, Spezial- und Betreiberimmobilien.

Vielfiltige Anforderungen an
das CREM

Neben der groBen Varietdt an Nutzungs-
arten und geografischen Konzentratio-
nen weist VWI als Dienstleister fiir einen
Automobilkonzern im Vergleich zu klas-
sischen Immobiliengesellschaften weitere
Besonderheiten auf. So bilanziert VWI
nicht zum Fair Value, sondern zu fortge-
schriebenen Anschaffungs- und Herstell-
kosten. Dies erlaubt uns vergleichsweise
hohe bilanzielle Leverages erzielen zu
kdnnen und somit attraktive Kapitalkos-
ten. Auch die Weighted Average Lease
Length sowie die Belegungsquote sind
im Vergleich zu klassischen Immobilien-
gesellschaften mit knapp 10 Jahren so-
wie 99 Prozent auBerordentlich hoch.
Durch die Zugehdrigkeit zu Volkswagen
eroffnet sich auBerdem die Moglichkeit,
an der Innenfinanzierung des Konzerns

teilzunehmen. Dies sichert kreditmateri-
elle Flexibilitdt und gerade bei Zwischen-
finanzierungen oder Finanzierungen von
Spezialimmobilien Zinsvorteile gegen-
uber klassischen Immobiliengesellschaf-
ten.

Das Corporate Real Estate Management
(CREM) bei Volkswagen verfolgt einen
holistischen Ansatz. Aus Konzernsicht
soll das Management von Unterneh-
mensimmobilien einen positiven Wert-
beitrag zur nachhaltigen Wettbewerbs-
fahigkeit des Konzerns leisten, das Kern-
geschaft entlasten und idealerweise
unterstiitzen sowie die Entwicklung,
Realisierung und Bewirtschaftung von
Flachen sicherstellen. Aus Sicht von VWI
als Eigentlimer der Immobilien stehen
die Wirtschaftlichkeit des Immobilienbe-
standes durch Sicherung akzeptabler
Renditen sowie der Werterhalt respektive
die Wertsteigerung durch Entwicklung
von Objekten und die Nachhaltigkeit der
Immobilie im Fokus.

Um die Handlungsfahigkeit des Immobi-
lienbereichs innerhalb des Konzerns si-
cherzustellen, wurden entsprechende
CREM-Strukturen aufgebaut. So wurden
beispielsweise immobilienbezogene
Richtlinienkompetenzen etabliert, klar
definierte Schnittstellen zwischen den
einzelnen Beteiligten geschaffen, effizi-
ente Immobilienprozesse aufgesetzt,
Transparenz tiber das Immobilienvermo-
gen geschaffen und in einer Datenbank
abgebildet sowie die Einbindung in Kon-
zerngremien bei Neubauprojekten gesi-
chert. Somit ist nicht nur die Entschei-
dungsgrundlage fiir Nutzer und Eigentii-
mer gewahrleistet, sondern auch, dass im
Konzern vorhandenes Immobilien-Know-
how richtig allokiert und dadurch die
Durchschlagskraft erh6ht wird.

Doch wie ist nun VWI in den Immobilien-
prozess eingebunden und wie sieht die-
ser idealtypisch aus? Ziel dieses Prozesses
ist, eine gleichbleibend hohe Qualitat fiir
den Nutzer zu garantieren, eingesetzte
Ressourcen besser zu skalieren und ins-
besondere Baukosten und Baudauer
besser zu kalkulieren. Ein idealtypischer
Immobilienprozess umfasst die Bedarfs-
formulierung, die Beschaffung, die Be-
reitstellung, den Betrieb und die Verwer-
tung. In diesem Immobilienprozess tiber-
nimmt VWI alle Aufgaben einschlieBlich
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der Unterstlitzung bei der Bedarfsanalyse
flir die Marke Volkswagen als auch fiir
andere Konzerngesellschaften wahr.

Der idealtypische
Immobilienprozess

VWI ist ein wirtschaftlich agierendes
Unternehmen. Aus diesem Grund wurden
qualitative CRE-Leitplanken definiert. In
diesen sind wesentliche Rahmenparame-
ter zu den Geschaftsaktivitaten, Nut-
zungsarten, GroBenordnungen, Lindern,
Mietvertragsklauseln, Finanzierungen
und vieles mehr verankert. So sind bei-
spielsweise klassische Bautragergeschafte
oder Lander, in denen Volkswagen nicht
produktiv tatig ist, nicht Gegenstand der
Geschaftsaktivitaten.

In der Bedarfsanalyse werden Arbeits-
platz- und Flachenbedarfe mit den Fach-
bereichen definiert und mit Flachen-KPlIs
(,Key Performance Indicators") intern
plausibilisiert. Wesentliche Anforderun-
gen sind die Einhaltung von Konzern-
standards, Flexibilitat, Zukunftssicherheit
und Nachhaltigkeit sowie in Abhangig-
keit der Nutzungsart die Marktublichkeit.
Die KPIs differenzieren nach Objekt- und
Projektart. Typische Kennzahlen, die im
Biiroflaichenmanagement zur Ermittlung
der Effizienz herangezogen werden, sind
beispielsweise Quadratmeter pro Mitar-
beiter oder Quadratmeter pro Arbeits-
platz.

Zur Beurteilung der Flacheneffizienz
eines Gebaudezuschnitts sind es etwa
Quadratmeter Biiro pro Quadratmeter
Bruttogeschossflache. Die Beschaffung
kann Uber die Vergabe von vorhandenen
aber leerstehenden Flachen, Nutzungs-
anderungen bestehender Objekte, exter-
ne Anmietung, den Kauf oder Entwick-
lung von neuen Objekten erfolgen. Die
Bereitstellung der Flache erfolgt tGber
einen klassischen Mietvertrag.

Eine Frage des Nutzens

Im Rahmen der Bedarfsformulierung
offenbaren sich in der Regel unter-
schiedliche Interessen. Auf der einen
Seite bendtigt der Nutzer (Mieter) kos-
tenglinstige Flachen mit klar definierten
Ausstattungen, Belegungsflexibilitaten
und Qualitdten. Auf der anderen Seite
strebt der Vermieter (Investor) nach
Wertschopfung und Werterhalt und
ubernimmt dabei primér eine Portfolio-
als eine Einzelobjektsicht. Da die Interes-
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Ubersicht des von VWI betreuten Immobilienportfolios

Portfolioiiberblick nach Nutzungsart

Jahresnetto- BT
Flache Kaltmiete schnittliche Marktwert
(in Quadratmeter) : Mietlaufzeit* (in Euro)
(in Euro) )
(in Jahren)

Biiro 162 361 23 113 137 1.1 285 590 000
Logistik 80 725 4 497 692 15,0 66 600 000
VeRtrieh; 180 721 26 684 768 53 308 260 000
Qualifizierungszentren

Industriell 83 022 7 900 926 9,9 72 240 000
Hotel 8 850 1676 800 10,0 18 870 000
Sonstige 72711 22 618 185 9,7 272 810 000
im Bau 177 000 14 720 000 - 250 000 000
Wohnen 605 335 43 746 275 - 711 000 000

Portfolio nach Bundesland
Durch-
Flache Jal?arlet?::;ttt:_ schnittliche Marktwert
(in Quadratmeter) ) Mietlaufzeit* (in Euro)
(in Euro) X
(in Jahren)

Niedersachsen 1009 617 102 710 627 5,5 1 470 800 000
Berlin/Brandenburg 56 720 7 540 154 52 81 130 000
Bayern 31207 2 446 899 7.2 56 910 000
Sachsen/Sachsen-Anhalt 21 880 2 226 052 3.9 19 040 000
Lol 9809 776 415 8,0 8 250 000
Rheinland-Pfalz

Baden-Wiirttemberg 74 338 13412 472 9,1 170 410 000
Hessen 18§287 1536 710 6,1 9 310 000
Hamburg 11917 3993 413 3.2 39 520 000
Ausland 142 000 10 310 000 - 130 000 000
Total 1370 684 144 952 743 1985 370 000

Quelle: Volkswagen Immobilien GmbH

*Mit der Jahresnettokaltmiete zum Auswertungsstichtag gewichtet.

sen nicht zwingend deckungsgleich sind,
stellt sich hdufig die Frage nach dem
Nutzen fiir den Mieter bei einer Bereit-
stellung von Flachen lber VWI anstelle
eines Eigeninvestments oder einer exter-
nen Fremdentwicklung des Nutzers.

Der Nutzen fiir den Mieter liegt vor al-
lem darin, dass ein zuverlassiger Partner
in allen Immobilienfragen gewonnen
wird, der die Qualitét seiner genutzten
Flachen sicherstellt und garantiert. Durch
immobilienwirtschaftliche Optimierung
kann der Mieter seine Budgets effizienter
flr seine Kernaufgaben nutzen. Gesi-
cherte Flaichenqualititen, definiertes
Zeitmanagement und beschleunigte
Immobilienprozesse sparen ihm Zeit.
Insgesamt wird ihm eine starkere Kon-
zentration auf sein originares Kernge-
schaft ermdglicht. Durch die Trennung
von Nutzer und Eigentlimer wird Trans-
parenz tiber Immobilienbestand, Immo-

bilienvermdgen und Kosten geschaffen.
Gleichzeitig erhoht sich die Steuerbarkeit
des Immobilienportfolios und des Kapi-
taleinsatzes.

«Blue Building” mit klaren
Mindeststandards

Im Rahmen der Beschaffung - und hier
nur fokussierend auf die Entwicklung
einer neuen Immobilie - ist es fiir den
Eigentiimer elementar, nach der Art der
Immobilie zu klassifizieren. SchlieBlich
kann ein angemeldeter Bedarf nach
Flachen auch irgendwann wieder abge-
meldet werden. Wahrend bei traditionel-
len Immobilien, zum Beispiel Blro, Woh-
nen, Einzelhandel, per se eine Drittver-
wendungsfahigkeit gegeben ist, ist dies
bei weniger liquiden Assets wie etwa
Autohdusern oder Qualifizierungszentren
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schwieriger. Hier muss bereits in der
Planung an alternative Nutzungsarten
der Immobilie gedacht werden und da-
mit einhergehende bauliche Anforderun-
gen friihzeitig mit in den Planungspro-
zess aufgenommen werden. Auch Stand-
ort, Lage sowie Ausgestaltung der
Mietvertrage sind hierbei elementar.

Ein weiterer Bestandteil der Immobili-
enstrategie ist die Nachhaltigkeit. Auf
Basis von wissenschaftlich fundierten
und praktisch erprobten Anforderungen
der gangigen Zertifizierungssysteme hat
VWI ,Blue Building" entwickelt. Dabei
fokussiert sich VWI auf Kriterien, die fiir
gewerbliche Immobilien fiir die Auto-
mobilindustrie und den Mietwohnungs-
bau relevant sind. Anders als bei einer
Zertifizierung definiert VWI die Anfor-
derungen als zwingend umzusetzenden
Mindeststandard, sodass ein vergleich-
bares Qualitatsniveau in jedem Blue
Building wiederzufinden ist. Gegeniiber
zertifizierten Gebauden wird damit ein
hohes Mal an Transparenz und Ver-
gleichbarkeit realisiert. Uberdies ist der
festgelegte Standard bereits einfach in
die Vorplanung zu integrieren und zu
budgetieren.

Nachhaltigkeit im Sinne aller
Beteiligten

Der Blue-Building-Standard ist zweistu-
fig aufgebaut. Im Teil A werden Anforde-
rungen an die Energieeffizienz unter
anderem zur Reduktion der CO,-Emissio-
nen sowie Energiekosten gestellt. Ener-
gieeffiziente Gebaude nach Teil A wer-
den mit dem Siegel Blue Building ausge-
zeichnet. Dieses Siegel kann um den Teil
B Nachhaltiges Bauen ergdnzt werden,
um die Auszeichnung Blue Building Plus
zu erlangen. Hierbei sind weiterfiihrende
Anforderungen an eine umweltfreundli-
che, wirtschaftliche und nutzerorientier-
te Bauweise zu erfiillen. Die Gebaude
entsprechen den baulichen Anforderun-
gen einer Nachhaltigkeitszertifizierung.
Es wird jedoch auf den hohen Dokumen-
tationsaufwand der gangigen Zertifizie-
rungen verzichtet.

Wie profitiert der Mieter von einem
solchen Standard, der in der Regel ho-
here Baukosten bedingt? Einerseits re-
duzieren sich die Betriebskosten und
folglich die Warmmiete; andererseits
flhrt ein besserer Standard zu hdherer
Mitarbeiterzufriedenheit und hoherer
Mitarbeiterproduktivitat. Dieser wirt-
schaftliche Umgang mit Energie und
Umwelt wird nun auch von der Kredit-

anstalt fiir Wiederaufbau (KfW) hono-
riert, die ihre Forderprogramme seit
2015 auch fiir GroBunternehmen zu-
ganglich macht. Die KfW-Konditionen
sind auch im aktuellen Niedrigzinsum-
feld sehr attraktiv. So werden die Objek-
te zukunftssicher und nachhaltig und
stiften sowohl fiir Nutzer als auch In-
vestor zusdtzlichen Nutzen.

Mietkonditionen von Immobilie
abhangig

Die Art der Immobilie spielt auch bei der
Nutzungsiiberlassung eine wesentliche
Rolle, sowohl bei der Bepreisung der
Assets (Miete) als auch der Ausgestal-
tung des Mietvertrages. Als Entwickler
steht VWI im Wettbewerb und muss sich
in diesem auch messen lassen. So wer-
den liquide Assets, zum Beispiel Biiro
oder Logistik, mit einer hohen Marktiib-
lichkeit in der Regel zu Marktmieten
bepreist. Dadurch wird sichergestellt,
dass der Mieter keine liberhdhten Mie-
ten zahlen muss beziehungsweise im
Umkehrschluss auch keine giinstigeren
Flachen am Markt anmieten kann. Bei
illiquiden Objekten hingegen wird liber
die erste Mietperiode eine Kostenmiete
angesetzt. In Abhdngigkeit der Objekte
und damit der Frage nach dem Mietan-
satz gibt es auch Unterschiede in der
Ausgestaltung bestimmter Klauseln, zum
Beispiel die Mietvertragslaufzeit, Fremd-
kapitalzinsklauseln, Wertsicherungsklau-
seln, Vorkaufsrechten sowie Kiindi-
gungs- und Verldngerungsoptionen.

Am Beispiel der Fremdkapitalzinsklausel
lasst sich dies erdrtern: Die Miete bei
einer Kostenmiete setzt sich primér aus
den Kapitalkosten, der Abschreibung
und den Instandhaltungsaufwendungen
zusammen. Um bei der Mietberechnung
transparent und kostengiinstig zu sein,
kann unter Umsténden eine Vereinba-
rung getroffen werden, dass der dem
Kreditvertrag zugrunde liegende Zins-
satz die Basis fiir die Berechnung der
finalen Miete ist. Dies hat den Vorteil,
dass der Investor gegen Zinsanderungs-
risiken abgesichert ist. Gleichzeitig wer-
den aber hieraus resultierende Ertrags-
potenziale aufgegeben. Aus Sicht des
Mieters bietet solch eine Klausel den
Vorteil, dass der glinstigste Zinssatz
verwendet wird. Natiirlich sind solche
Klauseln nicht marktiiblich. Dennoch
finden sie Anwendung, je marktuniibli-
cher die Immobilie ist. Bei solch speziel-
len Immobilien erfolgt die Kreditbereit-
stellung ohnehin nicht besichert tiber
klassische Hypothekenbanken, sondern

vielmehr unbesichert auf Basis der Kre-
ditwiirdigkeit des Kreditnehmers bezie-
hungsweise Mieters.

Bei der Finanzierung ist die Zugehorig-
keit zu VW nicht nur positiv zu sehen.
Zwar erlaubt die Anbindung an die In-
nenfinanzierung des Konzerns gerade
bei einer Briickenfinanzierung glinstige
Finanzierungskosten oder sichert die
Finanzierung von nicht marktiiblichen
Immobilien erst Gberhaupt. Aber sie
flhrt zu geografischen und kreditmate-
riellen Klumpen, die die externe Immo-
bilienfinanzierung nicht vereinfachen.
Klassische Produkte sind Hypotheken-
und Schuldscheindarlehen sowie Private
Debt unterschiedlicher Formate. Die
hohen Renditekompressionen an den
Immobilienméarkten haben in den letzten
Jahren dazu gefiihrt, dass Kreditgeber
immer mehr das Light Industrial Seg-
ment erschlieBen. Dadurch hat sich die
Situation der Finanzierbarkeit von Un-
ternehmensimmobilien wesentlich ver-
bessert.

Verbesserte Finanzierbarkeit

Grundsatzlich verfolgt VWI einen ,In-
vest-and-Hold"-Ansatz. Das heiBt, nur
wenn die Flaichenbedarfe des Nutzers
eine strategische Komponente haben
und in die Konzernstrategie passen, wird
investiert. Das bedeutet zumeist auch,
dass die Objekte langfristig, hdufig bis
zum Lebenszyklusende, gehalten wer-
den. Dementsprechend sind die Instand-
haltungsaufwendungen aber auch die
Qualitat der Objekte im Vergleich zu
Gebauden gleichen Alters und gleicher
Gattung liberdurchschnittlich hoch. Die
hohe Belegungsquote von 99 Prozent
untermauert diesen Ansatz. Natiirlich
kdnnen Bedarfe mit der Konsequenz von
leeren Flachen abgemeldet werden.

Sollten leerstehende Flachen nicht durch
andere Konzernbedarfe kompensiert
werden, besteht die Herausforderung im
Umgang mit Leerstand. In Abhdngigkeit
der Lagen und der infrastrukturellen
Anbindung ist hdufig die Umbebauung
oder Umnutzung ein addquates Mittel. In
der jlingeren Vergangenheit wurden
Wohnobjekte in Biiro oder Produktion in
Logistik umentwickelt. Entscheidend ist
aber, dass bereits alternative Nutzungs-
varianten in der urspriinglichen Planung
mit berticksichtigt werden. Ein Verkauf
von Assets ist in der Regel nur bei nicht-
betriebsnotwendigen Objekten von Be-
deutung und das auch nur in bestimm-
ten Marktphasen. —
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