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Sale-and-Lease-Back-Transaktionen nehmen

in Europa signifikant zu

Parallel zum florierenden deutschen Immobilieninvestmentmarkt im Jahr 2014
konnte eine deutliche Zunahme der Transaktionen auf dem Sale-and-Lease-
Back-Markt registriert werden. Wurde zuletzt wihrend der europiischen Fi-
nanzkrise ein hoher Anteil dieser Aktivititen am Investmentvolumen verzeich-
net, ist nun zu beobachten, dass dieser Transaktionstyp nicht mehr nur bei
schwierigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen infrage kommt, sondern als
Teil einer Portfoliostrategie Kiufer wie Verkdufer auch ungeachtet der Wirt-
schaftslage Wettbewerbsvorteile bietet. Unternehmen erkennen, dass Sale-and-
Lease-Back-Transaktionen die Liquiditat erhdhen, dem Kiufer gleichzeitig
langfristige Mieteinnahmen sichern und die Moglichkeit einer Wertsteigerung

auftun. Auf Mieterseite verschaffen sie mehr Flexibilitat.

Der deutsche Immobilieninvestment-
markt schrieb 2014 eine klare Erfolgs-
geschichte. So wurden letztes Jahr
insgesamt knapp 39,8 Milliarden Euro
in deutsche Gewerbeimmobilien inves-
tiert, so viel wie seit 2007 nicht mehr.
Im Vergleich zum Vorjahr bedeutete
dies eine Zunahme um knapp 30 Pro-
zent.

Hochphase auf deutschem
Immobilienmarkt

Die Assetklassen Logistik- und Hotel-
immobilien verzeichneten ebenfalls
Rekorde. Mit einem Transaktionsvolu-
men von knapp 3,6 Milliarden Euro
wurde im Bereich Logistik nicht nur
das Vorjahresergebnis um 57 Prozent
tberfliigelt. Auch die Werte aus den
Jahren 2006 und 2007 mit jeweils
rund 2,5 Milliarden Euro wurden deut-
lich Gberschritten. Die Hochphase des
deutschen Hotelinvestmentmarkts hielt
2014 ebenfalls weiter an.
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Das nach dem dritten Quartal erwartete
Transaktionsvolumen wurde sogar deut-
lich tberschritten. Mit knapp 3,1 Milli-
arden Euro wurde dem Hotelinvest-
mentmarkt ein Anstieg um 82 Prozent
im Vergleich zum Vorjahr beschert und
gleichzeitig der hochste Wert erreicht,
der bislang registriert wurde.

Doch welche Trends konnten wir im
vergangenen Jahr 2014 zudem ausma-
chen? Die neuesten Zahlen zum euro-
paischen Sale-and-Lease-Back-Markt
verdeutlichen eine signifikante Zunah-
me dieser Transaktionen. Sie stellten
Mitte 2014 mit einem Volumen von
3,8 Milliarden Euro 6,4 Prozent des
Gesamtgeschafts. Ende 2013 waren

es noch weniger als drei Prozent.

Transaktionstyp nicht mehr nur
antizyklisch

Ein weiterer Blick in die Vergangenheit
zeigt: In der Zeit von 2007 bis Mitte
2012 stellten die Sale-and-Lease-Back-
Transaktionen rund zehn Prozent am
gesamten Transaktionsmarkt in Europa
dar - inklusive der Transaktionen, bei
denen der Verkdufer nur einen Teil der
verkauften Immobilien zuriick gemietet
hat. Wenn man die Transaktionen ana-
lysiert, bei denen die Flachen in Ginze
zurlick gemietet wurden, kommt man
auf einen Anteil von sieben Prozent.

Wahrend des Hohepunkts der européi-
schen Finanzkrise 2008 wurde mit 13
Milliarden Euro und damit 13 Prozent
Anteil am Investmentvolumen eine
hohe Sale-and-Lease-Back-Aktivitat

verzeichnet, da dieser Transaktionstyp
in der Vergangenheit tendenziell eher
antizyklisch zu beobachten war, also
bei schwierigen wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen zunahm. Der aktuelle
Zuwachs macht hingegen deutlich, dass
die Wirtschaftslage nicht der einzige
bestimmende Faktor ist, sondern auch
andere Einfliisse eine groBe Rolle spie-
len.

Unternehmen erkennen, dass Sale-and-
Lease-Back-Transaktionen ihnen als Teil
einer umfassenden Portfoliostrategie
eine Reihe von Wettbewerbsvorteilen
bieten. In den vergangenen Jahren hat
sich zudem die Unternehmenskultur
verandert, eigengenutzte Immobilien
besitzen zu miissen.

Vorteile der Sale-and-Lease-
Back-Transaktionen

Sale-and-Lease-Back-Transaktionen
erhdhen die Liquiditat der Unterneh-
men auf der einen Seite und sichern
auf der anderen Seite dem K&ufer lang-
fristige und meist sichere Mieteinnah-
men. Der Investor kann zudem mit der
Immobilie ,arbeiten”, und sie - auf-
grund der Sicherheit eines mdglichst
langfristigen Mietvertrags - in ihrem
Wert durch gezieltes Asset Management
steigern.

Der Mieter hingegen ist flexibler bei

der Gestaltung seiner eigenen Unter-
nehmensziele und des taglichen Busi-
ness. Damit bieten Sale-and-Lease-Back-
Transaktionen fiir beide Seiten - den
Verkaufer sowie den Kaufer - groBe
Vorteile. Zudem ist der Angebotsmangel
an Core-Immobilien ein zusatzlicher
Treiber des aktuellen Trends.

Deutschland, GroBbritannien
und Frankreich fiithrend

Deutschland, GroBbritannien und Frank-
reich flihren die Liste der Lander mit der
groBten Aktivitat an. Sie zeichnen fiir
etwas mehr als 50 Prozent des Sale-
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and-Lease-Back-Volumens bei Biiroim-
mobilien verantwortlich. Diese Zahlen
iberraschen nicht, denn Deutschland,
GroBbritannien und Frankreich sind die
europdischen Investmentmarkte, die mit
Abstand die hochste Liquiditat aufwei-
sen.

Jiingstes Beispiel einer Sale-and-Lease-
Back-Transaktion in Deutschland in
diesem Jahr ist der Verkauf des Head-
quarters der Gothaer Versicherungen in
K6ln an ein Joint Venture von Aurec
Capital und einer israelischen Versiche-
rung fiir rund 250 Millionen Euro.

Diese Sale-and-Lease-Back-Transaktion
der Gothaer Gruppe, die einen fiinf-
zehnjahrigen Mietvertrag umfasst, be-
kréftigt die auBerordentlich hohe Nach-
frage nach qualitativ hochwertigen
Biiroinvestments in attraktiven Lagen
Deutschlands. Im letzten Jahr hat die
Metro Group ihr Headquarter in Diissel-
dorf im Rahmen eines Sale-and-Lease-
Back-Deals fir rund 200 Millionen Euro
an ein von der IVG Immobilien AG
gemanagtes Sondervermdgen ver-
kauft.

Dabei handelte es sich um einzelne
Bliroimmobilien auf dem Metro-Cam-
pus im Teilmarkt Grafenberger Allee
in der nordrheinwestfélischen Landes-
hauptstadt. Insgesamt umfasst das ge-
samte Metro-Areal eine Mietflache
von mehr als 117 000 Quadratmeter,
wovon im Rahmen der Transaktion
rund 75500 Quadratmeter verduBert
wurden. Der Konzern hat die verkauf-
ten Immobilien ebenfalls fiir 15 Jahre
zuriickgemietet.

Bankenbranche ist
ausschlaggebend

Aber auch in anderen europdischen
Landern ist die Zunahme des Transakti-
onstyps zu verzeichnen. Die Schweiz
und Skandinavien sind im Lander-Ran-
king der Sale-and-Lease-Back-Transak-
tionen ebenfalls stark vertreten, wobei
hier die Bankenbranche ausschlagge-
bend war.

Bei den Branchen fiihrten in den letzten
zwei Jahren Banken die Sale-and-Lease-
Back-Abschliisse bei Bliroimmobilien an
und erreichten 44 Prozent des Gesamt-
volumens. Hier sind die Verkaufer Crédit
Suisse, Bawag, West-LB, Commerzbank,
Crédit Agricole und Morgan Stanley zu
nennen, die ihre Biroimmobilien sowie
teilweise ihre europdischen Hauptsitze

Gesamttransaktionsvolumen

Abbildung1: Anteil der Sale-and-Lease-Back-Aktivitit am europiischen
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verkauft haben. So umfasste allein die
Credit-Suisse-Transaktion rund 1,5 Mil-
liarden Euro.

Telekommunikationsunternehmen und
die o6ffentliche Hand waren ebenfalls
wichtige Akteure in diesem Bereich,
besonders in Spanien. Gleiches gilt fir
das verarbeitende Gewerbe und die
Automobilbranche (13 Prozent).

Assetklassen bei Sale-and-
Lease-Back-Transaktionen

In den letzten zwei Jahren haben Bii-
roimmobilien das Sale-and-Lease-Back-
Segment dominiert, dort wurden 62
Prozent des Transaktionsvolumens er-
zielt. Danach folgten Einzelhandelsim-
mobilien mit 25 Prozent sowie Indus-

trie- und Logistikimmobilien mit 12
Prozent und Hotelimmobilien mit einem
Prozent. Im Bereich Einzelhandelsim-
mobilien verzeichnet GroBbritannien
mit einem Anteil von 50 Prozent am
Transaktionsmarkt die hochste Aktivi-
tat im Bereich Sale-and-Lease-Back-
Investitionen, gefolgt von Frankreich
und Spanien.

Zukiinftig wird bei den Sale-and-Lease-
Back-Transaktionen eine Verlagerung
innerhalb der Assetklassen zu beobach-
ten sein, die auf das wachsende Interes-
se an Industrie- und Logistikimmobilien
zuriickzufiihren ist. Demnach unterstiit-
zen die Abschliisse die Nutzer, ihre Pra-
senz und ihre Geschaftsaktivitiat auszu-
bauen, statt sie zurlickzufahren.

Auch fiihrt die gegeniiber anderen Im-
mobilienklassen traditionell hohere

Abbildung 2: Sale-and-Lease-Back-Abschliisse nach Branchen (Angaben in Prozent)
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(Angaben Prozent)

Abbildung 3: Assetklassen bei Sale-and-Lease-Back-Transaktionen
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Renditeerwartung in Verbindung mit
dem Wachstum des Online-Handels
zu einem nie dagewesenen Investo-
reninteresse und neuen Kapitalquel-
len aus dem Ausland. Dazu zihlen
nordamerikanische und kanadische
Pensionsfonds und Anleger aus Asien
sowie Europa. Die Investoren suchen
hochwertige Industrieportfolios sowie
Immobilien mit Asset-Management-
Potenzial.

Neue Kapitalquellen
aus dem Ausland

Bei Industrieimmobilien flihrten die
liquideren europdischen Markte das
Ranking der Sale-and-Leaseback-Trans-

aktionen an. Dazu zahlen GroBbritanni-
en mit 43 Prozent aller Transaktionen
im Jahr 2014 sowie Frankreich, Schwe-
den und Finnland, die Benelux-Staa-
ten und Deutschland. In der Bundesre-
publik wurde beispielsweise das Fiege
Logistikzentrum im hessischen Die-
burg, das rund 90 000 Quadratmeter
umfasst, von der Union Investment
fiir einen offenen Immobilienfonds

zu einem Preis von rund 60 Millionen
Euro erworben.

In Osteuropa hingegen wurde nur eine
Sale-and-Lease-Back-Transaktion im
Bereich Industrie- und Logistikimmobi-
lien verzeichnet: 2014 verkaufte Bang
und Olufsen seine 16 400 Quadratmeter
groBe Immobilie in Kopfivnice, Tsche-
chische Republik, fur rund 11,5 Millio-

Abbildung 4: Sale-and-Lease-Back-Transaktionen 2012 bis 2014 (in Millionen Euro)
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nen Euro an Palmer Capital mit einem
15 Jahre laufenden Mietvertrag.

Verlagerung innerhalb
der Assetklassen

Die Kapitalwerte von Industrie- und
Logistikimmobilien sind seit 2010 deut-
lich gestiegen. Wenngleich sie die Spit-
zenwerte von 2007 und 2008 in den
meisten Markten nicht erreicht haben,
wird der Bereich fir Investoren immer
attraktiver. Die Attraktivitat ist vor allem
mit der Aussicht auf weiter steigende
Kapitalwerte begriindet, die durch die
allgemeinen Renditerlickgdnge und die
steigende Mieternachfrage entstehen.

Dieser Trend wird von den Ergebnis-
sen des ,Global Investors Sentiment
Survey 2015" von Colliers Internatio-
nal unterstiitzt, die zeigen, dass Indust-
rie- und Logistikimmobilien inzwischen
eine der drei beliebtesten Assetklas-
sen bei Investoren in aller Welt sind. In
Deutschland erreichten sie 2014 - wie
bereits ausgefiihrt - ein neues Allzeit-
hoch von 3,6 Milliarden Euro Transakti-
onsvolumen. Aufgrund der zahlreichen
Eigennutzerabschlisse auf dem Logistik-
vermietungsmarkt besteht hierzulande
zuklinftig ein groBes Potenzial fiir Sale-
and-Lease-Back-Deals bei Industrie-
und Logistikimmobilien.

Weitere Zunahme erwartet

Aufgrund der absehbaren Rahmenbe-
dingungen werden fiir die kommenden
Monate anhaltend hohe Aktivitdten
auf dem deutschen Investmentmarkt
erwartet. Wegen des anhaltend niedri-
gen Zinsniveaus und des stetig anwach-
senden Kapitalstroms kann davon aus-
gegangen werden, dass weiter kraftig
in deutsche Gewerbeimmobilien inves-
tiert wird. Hinzu kommt, dass auBereu-
ropdische Investoren von den derzeit
giuinstigen Wechselkursen profitieren
kénnen.

Auch von einer Zunahme von Sale
and-Lease-Back-Transaktionen ist aus-
zugehen, da dieser Transaktionstyp -
wie beschrieben - (iber groBe Vor-
teile fuir Verkaufer und Investoren
verfligt. Damit macht sich deutlich,
dass die Wirtschaftslage nicht der
einzige bestimmende Faktor fiir Sale-
and-Lease-Back-Transaktionen ist, son-
dern auch andere Einfllisse eine groBe
Rolle spielen. —
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