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Tagesaktuelle Bewertung von
Logistikimmobilien

Umut Ertan

Bei der Immobilienbewertung sind Investor und Verkdufer vor allem zwei Dinge
wichtig: Die ermittelten Werte sollen relativ genau die am Markt realisierbaren
Preise treffen und die Verfahren sollen maglichst rasch abgeschlossen werden.
Nicht wenige Gutachter entscheiden sich in diesem Spannungsfeld zwischen
Prézision und Schnelligkeit fiir eine Seite. Dagegen will der Autor mit einem
standardisierten Verfahren beides gleichermaBen erreichen. Doch da nicht alles
den Standards entspricht, wird sich noch erweisen miissen, inwieweit die
Methode auch Spezialitdten beriicksichtigen kann. (Red.)

Wéhrend allein die Logistikbranche
rund 2,5 Millionen Menschen beschaf-
tigt, aktuell einen Umsatz von rund 170
Milliarden Euro erzielt und das Wachs-
tum ungebrochen bleibt, stehen Inves-
toren und Eigentiimer von Logistik- und
Industrieimmobilien vor schwierigen
Entscheidungen. Einerseits mochten
auch sie vom Boom der Logistikbranche
und ihrem weiteren Wachstum profitie-
ren. Andererseits wollen Immobilien
nicht zu friih, zu preiswert oder zu spat
verkauft werden. Nur wann ist der rich-
tige Zeitpunkt? Und welchen Wert kann
man zu einem bestimmten Zeitpunkt am
Markt aufrufen? Welche Werteinschat-
zung ist angemessen?

Hauptgrund fiir die Preisunsicherheit ist
die mangelnde Transparenz am deut-
schen Markt. Bis heute gibt es kein Zen-
tralregister, das alle Immobilienverkdufe
oder die dabei ausgehandelten Preise
sowie Sonderkonditionen erfasst und
allen Marktteilnehmern zur Verfligung
steht. Daher werden detaillierte Wert-
gutachten erstellt, die in der Praxis hdu-
fig 200 Seiten stark sind. Oft ist jedoch
der Preis der Immobilie, wenn man das
Gutachten endlich in den Handen halt,
bereits wieder inaktuell oder die Grund-
lage fur die Wertermittlung ist zu sehr
auf den Sachwert abgestellt.

Herkdmmliche Verfahren
ignorieren Nutzung

Wer die herkdmmlichen Verfahren zur
Wertermittlung kennt, weiB, dass bei der
Anwendung des Sachwertverfahrens der
Wert der baulichen Anlagen, insbesonde-
re der Gebaude, getrennt vom Bodenwert
nach Herstellungswerten ermittelt wird.
Beim Vergleichswertverfahren werden

wertbestimmende Merkmale fiir bebaute
und unbebaute Grundstilicke miteinander
verglichen, das heiBt es werden Grund-
stiicke und Immabilien mit dhnlicher
Werthaltigkeit zur Wertermittlung heran-
gezogen. Und das Ertragswertverfahren
beriicksichtigt unter anderem Bodenwert
und langfristige erzielbare Mieteinnah-
men. Vollig unberiicksichtigt bleibt je-
doch in allen drei Fillen die Nutzung.

Immobilienmarkt und Logistik

Schaut man sich den Markt der Logistik-
immobilien an, erkennt man schnell,
dass alte Lagerhallen mit 6,50 Meter
Hohe groBen Neubauvorhaben gegen-
Uber stehen, beispielsweise in modernen
Logistikparks mit 12 Meter Hohe. Aber
um Immobilien tiefer gehend zu analy-
sieren, muss man die Chancen und Ri-
siken einer Immobilie differenzierter
ausloten. Dazu muss man nicht nur viel
von Immobilien verstehen, sondern auch
ein Gesplir fiir die Bediirfnisse und Ver-
anderungen des Marktes entwickeln.

Einer der Marktteilnehmer, der sowohl
etwas von den Bedirfnissen der Logistik-
branche versteht als auch den Logistik-
und Industrieimmobilienmarkt kennt, ist
die Firmengruppe Realogis mit Hauptsitz
in Miinchen. 2005 noch unter dem Na-
men E&N Immobilien GmbH von Umut
Ertan und Wolfgang Niedermair gegriin-
det, avancierte das Immobilienbera-
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tungsunternehmen zum Markfiihrer
in der Vermietung von Industrie- und
Logistikflachen in der Isarmetropole
und berdt unter anderem Prologis, The
Lorenz Bahlsen Snack-World GmbH
und die XXX-Lutz-Gruppe.

Heute vereint die Realogis Gruppe (Um-
firmierung zum Geschiftsjahr 2006) als
Full Logistik Service Beratungsunterneh-
men drei Geschiftsbereiche unter einem
Dach: Realogis Immobilien, Realogis
Consult und Realogis Human Ressources
(Personalgestellung fiir Logistikimmobili-
en). Hier arbeiten Immobilienvermittler
mit Supply-Chain-Management-Exper-
ten und Logistikpersonalern zusammen.
Das ist besonders interessant fiir Unter-
nehmen, die flir ihre Expansion oder ihre
Konsolidierung auf der Suche nach neu-
en Logistikflachen und geeigneten Mit-
arbeitern sind.

Vor dem Hintergrund der Spezialisierung
und der tiefen Kenntnisse des Logistik-
und Industrieimmobilienmarktes berat
das Unternehmen Investoren und Eigen-
tlimer auch beim Kauf und Verkauf von
Immobilien. Weil in der Praxis Investoren
und Eigentiimer gleichermaBen oft nicht
wissen, was ihre Immobilie zu einem
bestimmten Zeitpunkt wert ist, der
Markt zerkliiftet und intransparent ist,
hat Realogis eine eigene Wertermitt-
lungsmethode entwickelt, die sich sehr
nah am Markt und an den Bediirfnissen
orientiert. Denn gewiinscht sind keine
langen hypothetischen, verklausulierten
oder theoretischen, 200 Seiten dicken
Abhandlungen.

Unerwiinscht sind auch veraltete konven-
tionelle Gutachten. Denn der Verkehrs-
wert, der oft vom Gutachter angegeben
wird, ist leider hdufig am Markt vorbei
platziert. Man wéhnt sich sicher, verpasst
aber mitunter eine gute Verkaufssituati-
on. Zum Teil glaubt man sich auch auf
einem anderen Niveau und gerat zeitlich
in den Verzug und versaumt den optima-
len Zeitpunkt. Die Markte sind im Mo-
ment groBteils noch gut bis sehr gut fiir
den Verkauf von Immobilien.

Das Realogis Nutzwertverfahren

Auf der Basis langjahriger Erfahrung und
nahe an den Bedirfnissen von Eigentii-
mern und Investoren orientiert, hat Rea-
logis ein eigenes und rechtlich ge-
schiitztes Verfahren geschaffen: das
Realogis Nutzwertverfahren. Es basiert
auf Transaktionen von deutschen, angel-
sachsischen sowie amerikanischen Inves-
toren, die Realogis und seine Mitarbeiter



in den vergangenen sechs bis acht Jah-
ren selbst begleitet haben. Dazu zihlen
Investment-, Logistikimmobilien- sowie
Sale-and-Lease-back-Transaktionen.
Uber 100 Transaktionen sind in das Nutz-
wertverfahren eingearbeitet. Es kann
sehr schnell durchgefiihrt werden, ist
nachvollziehbar auch fiir Laien und es ist
genau. Abweichungen liegen bei fiinf bis
maximal zehn Prozent vom tatsdchlichen
Wert der Immobilie, die dann am Markt
erzielt wird.

Das aus dem Markt heraus entstandene
Zahlenwerk gibt Typklassifizierungen vor.
Beim neuen Verfahren steht die Nutzung
im Vordergrund. Viele andere Immobilien
- wie Biiro oder Wohnen - sind bereits
durch ihre Namensgebung klar in ihrer
Nutzung definiert. Anders bei der Indus-
trie- oder Logistikimmobilie. Sie kann
heute fiir Produktionszwecke, morgen
flir Servicezwecke, spater aber auch fir
Lagerung oder fiir die Nutzung durch
Handelsunternehmen verwendet werden.
Dieses hat Realogis mit Eigenschaften
gekennzeichnet und in ein elektronisches
Tabellensystem eingearbeitet. Anhand
dessen konnen Investoren und Eigentii-
mer sehr schnell feststellen, welche Art
beziehungsweise Typklassifizierung von
Industrie- und Logistikimmaobilie vor-
liegt.

Ein ganz entscheidendes Merkmal ist die
Hallenhdhe - auch weil sich diese kaum
oder nur mit immensem und nicht wirt-
schaftlichem Aufwand verandern Iasst.
Grundsatzlich gilt: Je niedriger die Halle,
desto eingeschrankter die Nutzung und
umso geringer ist auch der Gegenwert.
Insgesamt vier Typen hat Realogis ausge-
macht: Ist die Lagerhalle ebenerdig, ma-
ximal 3,50 Meter hoch und erlaubt nur
eine einfache Lagerung, handelt es sich
eher um eine Abstellhalle und damit um
eine Industrieimmobilie Typ 1. Die vierte,
modernste Generation der Industrieim-
mobilien ist die Logistikimmobilie. Sie
verfligt Gber mindestens 10,5 Meter
Hohe sowie weitere Eigenschaften wie
zum Beispiel ISFR Sprinkler oder 35 Me-

Tagesaktuelle Bewertung von Logistikimmobilien

Der Unterschied zum Nutzwertverfahren
von Realogis ist, dass man durch die
Typklassifizierung verschiedene Aus-
gangssituationen vor der eigentlichen
Bewertung erhilt. So beginnt der Basis-
multiplikator beispielsweise bei Typ 1

bei sieben oder bei Typ 3 bei neun. Das
nachste entscheidende Kriterium fiir
Industrie- und Logistikimmobilien ist der
Bodenwert. Steht die Immobilie in Ham-
burg, in Miinchen oder in Stuttgart? Ist
sie nahe an der Autobahn gelegen? Ne-
ben dem Bodenrichtwert, der ersatzweise
anstatt tatsachlich verfligbarer Boden-
wertindikationen verwendet wird, wer-
den Vermietungsstand sowie Laufzeit
der Mietvertrage bewertet und fiihren
zu Zu- oder Abschldgen auf den Basis-
multiplikator.

Nachvollziehbare Erkennung der
eigenen Objekte

Eigentiimer - die nur ein Objekt im Be-
stand haben, sich mit dem Thema selten
oder noch nie beschaftigt haben oder im
Bereich Logistikimmobilien Laien sind

- erkennen ihr Objekt auch anhand von
Parametern wie Zustand der Heizung,
Belichtung und Hallenhéhe nachvoll-
ziehbar innerhalb von wenigen Minuten
wieder. Und nach der Durchfiihrung des

Verfahrens wissen sie sehr schnell und
zuverldssig, wie viel Kapital sie freisetzen
kénnten, wenn man sich vom Objekt
trennen wiirde.

Gleichzeitig kann Realogis zu jedem Typ
- ob Industrie- oder Logistikimmobilie -
aufzeigen, wo Vergleichswerte sind, wo
vergleichbare Transaktionen abgewickelt
wurden. Das verschafft ein besseres Si-
cherheitsgefiihl bei der Einschatzung des
Kaufpreises. Heute kann Realogis bun-
desweit innerhalb von wenigen Tagen
sehr groBe Immobilienbestande erfassen
und bewerten. Hierfiir wurde ein eigenes
elektronisches Tool entwickelt. Wichtig
sind Faktoren wie Autobahnanschlisse,
die bei der Frage nach Drittverwen-
dungsfahigkeit einer Logistikimmobilie
besonders zum Tragen kommen.

Neben dem erfolgreichen Einsatz durch
Kunden hat das neue Verfahren bereits
ein amtliches Testat aus der Forschung
und Wissenschaft erhalten. Gerrit Leo-
poldsberger, Professor flir Immobilienbe-
wertung an der Hochschule Niirtingen-
Geislingen, war fachlicher Autor des
neuen Verfahrens, welches gemeinsam
im Rahmen eines Fachlehrganges vor-
gestellt und auf Akzeptanz im Markt
sowie Schliissigkeit berpriift und ab-
gesegnet wurde. 4
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Um den Verkaufspreis zu errechnen, R
multipliziert Realogis die Jahresnetto-
miete. Dieses kennt man bereits zum Teil
aus dem Ertragswertverfahren. Denn
beim Ertragswertverfahren werden unter
anderem Bodenwert und langfristige
erzielbare Mieteinnahmen beriicksich-
tigt. Die Jahresnettomiete ist leicht
nachvollziehbar durch einen bestehen-
den Mietvertrag oder man setzt fiir die
vermietbaren Flachen marktiibliche
Mietpreise an.
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