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Logistikimmobilien -
was suchen die Investoren?

Henning Kloppelt

Obwohl Logistikimmobilien hohere Renditen als Biiro- und Einzelhandelsobjekte
erzielen, machen sie bestenfalls ein Zehntel der Portfolios institutioneller
Investoren aus, weil3 der Autor. Die Griinde dafiir liegen im geringen Angebot
und in den hdheren Risiken. Als Anlagen attraktiv wiren demnach nur Objekte,
die verkehrsgiinstig liegen, modernen Standards entsprechen, langfristig an
bonitétsstarke Nutzer vermietet und drittverwendungsfahig sind. Weil derzeit
jedoch mehr Anlage suchendes Kapital als Objekte im Markt sind, werden die
Renditen fiir Logistikimmobilien weiter fallen. (Red.)

Der europdische Immobilien-Invest-
mentmarkt befindet sich in einer Boom-
Phase. Nach einer Erhebung von CB
Richard Ellis lag das Transaktionsvolumen
im gewerblichen Immobilienbereich in
allen 25 europdischen Landern im ver-
gangenen Jahr bei tiber 230 Milliarden
Euro. Gegeniiber dem Vorjahr entspricht
dies einem Anstieg von mehr als 40 Pro-
zent. In finf Landern, darunter auch
Deutschland, haben sich die Investment-
volumina verdoppelt.

Niedrige Zinsen begiinstigen
Kapitalanlagen in Immobilien

Wenig liberraschend ist in diesem Markt-
umfeld, dass die Preise fiir gewerbliche
Immobilien deutlich gestiegen bezie-
hungsweise die Anfangsrenditen gefallen
sind. Die groBe Nachfrage nationaler und
internationaler institutioneller Investo-
ren hat in vielen Immobilienmérkten
dazu gefiihrt, dass sich die Anfangsren
diten auf historischen Tiefststdnden
befinden.

Die hohe Nachfrage nach institutionellen
gewerblichen Immobilienanlagen liegt in
den attraktiven (Ausschiittungs-)Rendi-
ten sowie geringen Volatilitaten begriin-
det. Die zunehmende Professionalitit,
Liquiditat und Transparenz der Markte
flhrt zu einer Abnahme der Risikopra-
mie. Gute internationale Konjunkturprog-
nosen sowie steigende Mieten erhéhen
das Interesse an Immobilienanlagen. Im
heutigen Kapitalmarktumfeld, das nach
wie vor durch niedrige Zinsen gepragt
ist, sind Immobilien eine attraktive As-
setklasse.

In vielen Portfolios institutioneller Anle-
ger waren Immobilieninvestments in den

vergangenen Jahren eher untergewich-
tet. Inzwischen sind die Investoren dazu
ubergegangen, ihre Immobilienquote zu
erhéhen. Diversifizierte pan-européische
Immobilien-Spezialfonds zdhlen hiufig
zu den bevorzugten Anlagevehikeln.
Dieser Trend wird sich, wie aktuelle
Marktstudien bestatigen, auch in den
kommenden Jahren fortsetzen.

Unter Logistikimmobilien lassen sich alle
Objekte subsumieren, die in Verbindung
mit Transport und Lagerhaltung bei Be-
schaffung, Produktion, Vertrieb und
Entsorgung stehen. In der Regel handelt
es sich um Lagerhallen, Distributionszent-
ren, Kiihlhduser oder Hochregallager.

Der europdische Logistikmarkt ist seit
einigen Jahren durch eine starke Konsoli-
dierungsphase gepragt. Umfangreiche
Ubernahmen und Unternehmenskaufe
sowie zunehmende Auslagerung von
Distributionsleistungen pragen den Ge-
samtmarkt. Bei den Logistikern gibt es
eine groBe Nachfrage nach modernen,
verkehrsglnstig gelegenen Flachen, die
durch das bestehende Angebot nicht
gedeckt wird. Dadurch existieren in be-
grenztem Umfang Mietpreissteigerungs-
chancen. Spezialisierte Projektentwickler
haben derzeit Hochkonjunktur, um den
steigenden Bedarf zu decken. Gleichzei-
tig nimmt der Leerstand bei alten Objek-
ten, die den Nutzeranforderungen nicht
mehr entsprechen, zu.
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Logistikimmobilien zéhlen zu den klassi-
schen Investitionsobjekten institutionel-
ler Anleger. Allerdings bildet der Logistik-
immobilienmarkt im Vergleich zu den
Biiro- und Einzelhandelssektoren das
kleinste Segment. Die geringe GroBe und
Liquiditat des Teilmarktes Logistik hat
zur Folge, dass dieses Marktsegment in
einem europaweiten Portfolio nicht sel-
ten nur eine Zielallokation von bis zu
zehn Prozent besitzt. Die ebenfalls am
Markt existierenden ,reinen” Logistik-
fonds zeichnen sich dadurch aus, dass sie
haufig landeribergreifend investieren
und liber ein geringeres Gesamtzielvolu-
men verfiigen.

Nach Aussage von Jones Lang Lasalle
stieg im vergangenen Jahr allein in
Deutschland das Transaktionsvolumen
um 33,5 Prozent von 1,76 Milliarden
Euro (im Jahr 2005) auf 2,35 Milliarden
Euro. Verbunden mit diesem Umsatz-
wachstum wurde ein Riickgang der
Netto-Anfangsrenditen auf 6,1 Prozent
bei erstklassigen Objekten beobachtet.
Bei Portfoliotransaktionen lagen diese
teilweise sogar unter 6,0 Prozent. Im
Vergleich zu den derzeitigen Netto-
Anfangsrenditen im Biirosektor, die in
London oder Paris bei 3,5 Prozent bezie-
hungsweise 4,0 Prozent liegen, konnen
diese immer als attraktiv bezeichnet
werden. Vor allem die iberdurchschnitt-
lichen Ausschiittungsrenditen machen
Logistikimmobilien fiir Portfolio-Mana-
ger attraktiv.

Anforderungen institutioneller
Anleger an Logistikimmobilien

Wie bei jedem Investment miissen auch
bei Logistikimmobilien die Chancen-/
Risiko-Profile der Zielobjekte detailliert
analysiert werden. Das Anforderungspro-
fil lasst sich aus Sicht institutioneller
Anleger wie folgt skizzieren:

Verkehrsgiinstige Lage: Grundsatzlich
gilt fiir jedes Logistik-Objekt, dass es sich
an einem Verkehrsknotenpunkt befinden
sollte. Beispielsweise liegen Distributi-
onszentren in der Regel in untermittel-
barer Nahe von Autobahnknotenpunk-
ten, da ein GroBteil des Transports mit
Lkw Giber die StraBe erfolgt. Weiterhin
stellen Bahnanschluss sowie Hafen- und
Flughafenndhe wichtige Wettbewerbs-
vorteile dar. Neben diesen eher mikro-
spezifischen Lagefaktoren sollte aber
auch die zukiinftige Makroqualitat des
Standortes gepriift werden. Internatio-
nale Warenstréme passen sich dynamisch
an veranderte Rahmenbedingungen an.
Heute kann beobachtet werden, dass sich



mit der Osterweiterung der Europdischen
Union auch die Distributionszentren
immer mehr ostwarts verlagern. Hierbei
gewinnen die deutschen Logistikstandor-
te zunehmend an Attraktivitat, da sie
quasi in den Mittelpunkt der erweiterten
EU riicken.

Stabile Konkurrenzsituation des
Standortes: In Verbindung mit der Lage
ist auch die Konkurrenzsituation des
Standorte genau zu betrachten. Sollte
zum Beispiel eine Nachbargemeinde zur
Forderung des lokalen Gewerbes beson-
ders giinstige Grundstiicke fiir Logistik-
Flachen ausweisen, kann sehr kurzfristig
ein alternativer Standort fir Logistiker
entstehen.

Da grundsatzlich die reinen Baukosten
von Logistikimmobilien relativ gering
sind und groBe Flachen innerhalb kurzer
Zeit erstellt werden konnen, besteht die
Gefahr, dass Projektentwickler diese
Situation ausnutzen, um Mieter aktiv
abzuwerben und ihnen neue, preisgiins-
tige Flachen anzubieten. Die Mieter miis-
sen in diesem Fall nur die nachste Auto-
bahnabfahrt benutzen. Investoren sollten
daher darauf achten, dass der Standort
der Logistikimmobilie Alleinstellungs-
merkmale aufweist. Starke Wertsteige-
rungen wie sie bei Biiro- vor allem aber
Einzelhandelsimmobilien moglich sind,
werden im Sektor Logistik selten beob-
achtet, da die wenigsten Standorte wirk-
lich einzigartig sind.

Méglichkeit eines 24-Stunden-Be-
triebs: Ideal ist eine Nutzbarkeit der
Immobilie ,rund um die Uhr". Dadurch
lassen sich fiir die Mieter Kosten- und
Zeitvorteile erzielen und die Attraktivitat
der Immobilie und deren Vermarktbarkeit
steigen.

Funktionale Architektur und Nut-
zungskonzeption: Hierunter zdhlen
unter anderem optimale An- und Ab-
fahrtswege mit ausreichenden Rangier-
moglichkeiten fir Lkw auf dem Grund-
stiick, flexible Standardbauweise mit
einem kleinen Anteil fir Biiroflachen,
lichte Hohe von mindestens neun Me-
tern, vollkommen ebene Boden, ausrei-
chende Anzahl von Rampen, Toren und
Abstellplatzen, Reserveflachen, aber
auch hochleistungsfahige Glasfaser-
Datenleitungen sowie Sprinkleranlagen.

GroBe der Immobilie: Investoren miis-
sen darauf achten, dass die Immobilie
auch zukiinftigen Erwartungen der Mie-
ter in Bezug auf die GroBe entspricht.
Heute ist bei groBen, international tati-
gen Logistikern ein zunehmender Bedarf
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an Logistikimmobilien mit mehr als

10 000 Quadratmetern Nutzungsflache
zu beobachten. Darliber hinaus besteht
nicht selten Interesse an Expansionsfla-
chen, die kurzfristig zur Verfligung ste-
hen sollen. Eine Teilbarkeit in mehrere
Mieteinheiten erhoht die flexible Nutz-
barkeit. Sollte der Flichenbedarf abneh-
men, konnen Flachen kurzfristig unter-
vermietet werden.

Marktkonforme Mieten: Der hohe
Wettbewerbsdruck im Logistikbereich
flhrt dazu, dass Mieter extrem preissen-
sibel sind. Dies gilt sowohl fiir die Mieten
als auch fiir die Nebenkosten. Dies hat
zur Folge, dass das Mietsteigerungspo-
tenzial in der Regel begrenzt ist. Ist eine
Immobilie ,overrented”, muss davon
ausgegangen werden, dass bei Ablauf der
Mietvertragslaufzeit der Nutzer entwe-
der den Mietzins herunterhandelt oder
das Objekt verlasst.

Lange Mietvertragslaufzeiten: Je lan-
ger die Laufzeit des Mietvertrags, umso
hoher ist die Sicherheit eines stetigen
Cash-Flows aus der Immobilie. Grund-
satzlich sind lange Mietvertragslaufzei-
ten von zehn Jahren wiinschenswert. Am
Markt ist aber beobachtbar, dass dies
nicht immer durchsetzbar ist. Je kiirzer
die Laufzeit eines Mietvertrags, umso
mehr muss der Investor auf die Drittver-
wendungsfahigkeit achten.

Drittverwendungsfahigkeit der Immo-
bilie: Die Dynamik des Logistikmarktes
birgt die Gefahr, dass es zu einer hoheren
Fluktuation von Mietern kommt. Daher
ist es wichtig, dass eine Logistik-Immobi-
lie auch von anderen Unternehmen ge-
nutzt werden kann, ohne dass ein erheb-
licher Neustrukturierungsaufwand ent-
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steht. Logistikobjekte, die speziell auf die
Anforderungen eines Unternehmens
zugeschnitten sind und damit eher den
Charakter einer Betreiberimmobilie auf-
weisen, stellen ein hoheres Risikopoten-
zial dar. Vor allem Investitionen zum
Beispiel in eine moderne Hochregallager-
technik kdnnen sich bei einem Mieter-
wechsel als wertlos herausstellen.

Nachhaltige Bonitdt des Mieters: Die
nachhaltige Zahlungsfahigkeit und
-willigkeit der Nutzer muss wahrend der
Laufzeit des Mietvertrages sichergestellt
sein. So kann es durchaus vorkommen,
dass Mietvertrage von Tochtergesell-
schaften abgeschlossen werden, die aus-
schlieBlich an dem Standort der Immo-
bilie tatig sind und fir welche die Kon-
zernobergesellschaft keine Garantien
tibernehmen. Sollte der Standort fiir den
Mieter unattraktiv werden, die Miete zu
hoch oder aufgrund des Konkurrenz-
drucks das Geschaft an diesem Standort
nicht mehr rentabel genug sein, besteht
die Gefahr, dass die Tochtergesellschaft
insolvent wird und keine Unterstlitzung
von der Muttergesellschaft erhalt. In
diesem Fall erleidet der Vermieter einen
Mietausfall und muss die ziigige Nach-
vermietung sicherstellen.

Im Rahmen der Globalisierung besitzt
der internationale Logistikmarkt liber-
durchschnittliche Wachstumschancen.
Fiir institutionelle Investoren stellen
Logistik-Objekte ein kleines, aber sehr
interessantes Marktsegment mit attrakti-
ven (Ausschiittungs-)Renditen dar.

Insgesamt wird das steigende Interesse
an Logistikimmobilien dazu flhren, dass
in diesem Jahr die Preise weiter steigen
und die Renditen weiter fallen werden. i



