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Kapitalanlage

Rendite fiir Spitzenlogistikobjekte gesunken -
Bodenbildung bei sechs Prozent erwartet

Fiir Logistikimmobilien interessieren sich vor dem Hintergrund der erzielbaren
Renditen und geringen Risiken mehr und mehr Investoren. Waren es in der
Vergangenheit iiberwiegend angelsachsische Anleger, sind es jetzt vermehrt
und mit hohen Betrdgen Investoren aus Siidostasien und aus dem Vorderen
Orient. Bei Spitzenobjekten ist sehr viel Kapital auf dem Markt und es gibt zu
wenige Neubauimmobilien, damit werden die Verkaufspreise in die Hohe ge-
trieben und die Renditen schrumpfen. Entwickler unterbieten sich bei Miet-
angeboten, sodass teilweise Mieten in Neubauten giinstiger sind als in Be-
standsimmobilien. Allerdings sind derartige Angebote fiir Projektentwickler
wirtschaftlich nur noch vertretbar, sofern Verkaufspreise fiir Neubauobjekte
an erstklassigen Logistikstandorten mit Renditen um sechs Prozent erzielt wer-
den konnen. Damit wire aus Sicht des Autoren das allmdhliche Ende der lan-

geren Renditekompression erreicht.

Ungeachtet der aktuellen Entwicklun-
gen im Euroraum, geopolitischen Krisen
im Nahen Osten und Sorgen Uber die
wirtschaftliche Entwicklung wichtiger
Schwellenldnder bleiben die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen in Deutsch-
land 2015 weiterhin auBerordentlich
gut. Preisstabilitdt, ein hoher Beschafti-
gungsstand, auBenwirtschaftliches
Gleichgewicht sowie ein angemessenes
Wirtschaftswachstum verbunden mit
einem niedrigen Zinsumfeld, sorgen
nach wie vor fiir ein positives Investiti-
onsklima und locken vermehrt interna-
tionale Investoren in allen Immobilien-
Assetklassen nach Deutschland.

Waren es in der Vergangenheit vorwie-
gend angelsdchsische Anleger, die tradi-
tionell schon immer stark in die Anlage-
klasse ,Industrial” allokiert haben, treten
jetzt vermehrt und mit hohen Betrdgen
Investoren aus Stidostasien sowie aus
dem Vorderen Orient auf den Markt.
SchlieBlich gelten Logistikimmobilien
nach wie vor als ausgezeichnete Geldan-
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lage, da sie im Gegensatz zu Biiro- und
Gewerbeflachen mehr Ertrag bei gerin-
gem Risiko versprechen.

Auch wenn im dritten Quartal dieses
Jahres der Anteil von Neubauflachen am
Gesamtumsatz nochmals gestiegen sind
und mittlerweile Giber 60 Prozent des
vermittelten Angebotes ausmachen,
kommen neu erstellte Logistikimmobili-
en immer seltener auf den freien Invest-
mentmarkt. Einerseits werden sie von
den groBen Projektentwicklern in die
eigene Bilanz aufgenommen oder in
konzerneigene Fonds tibertragen. Ande-
rerseits haben vermehrt klassische, groe
Logistikdienstleister neben dem eigenen
Bedarf Logistikimmobilien als eigenes
Renditeobjekt fiir sich entdeckt.

Hohe Verkaufspreise sorgen
fiir Renditekompression

Zudem ist die Assetklasse Logistikimmobi-
lien inzwischen auch beim vermdgenden
Privatanleger in den Fokus gerlickt. Neben
Direktinvestments zwischen 3 und 5 Milli-
onen Euro werden bei kleineren Betrdgen
Beteiligungen an Fonds oder Immobilien-
aktiengesellschaften gezeichnet.

Das Problem bei Spitzenobjekten ist
allerdings, dass derzeit sehr viel Kapital
auf dem Markt ist und es zu wenig Neu-
bauimmobilien dieser Kategorie gibt, um
der Nachfrage gerecht zu werden. Das
treibt die Verkaufspreise in die Hohe und
lasst die Renditen in diesem Segment
schrumpfen.

Der harte Wettbewerb unter den Pro-
jektentwicklern um potenzielle Mieter
bei der Realisierung von deren Flachen-
bediirfnissen, die hohe Nachfrage von
institutionellen und privaten Investoren
hinsichtlich Logistikimmobilien sowie der
immer starker wachsende Anteil dieser
stabilen Assetklasse im Portfolio der
Anleger haben dafiir gesorgt, dass in den
letzten 18 Monaten die Verkaufspreise in
die Hohe getrieben wurden. In der Folge
ist die Rendite fiir Logistikimmobilien
immer weiter gefallen.

Mittlerweile unterbieten sich regelma-
Big kapitalmaBig und personell stark
aufgeriistete Entwickler bei Mietange-
boten. Das hat zu der kuriosen Situation
gefiihrt, dass teilweise Mieten in Neu-
bauten giinstiger sind als in Bestands-
immobilien. Hierdurch wird es fiir Inves-
toren, Banken und Bewerter immer
schwieriger, die Marktmieten sowie die
Potenziale fiir Mieterhdhungen richtig
einzuschatzen. Und derartige Angebote
sind fur diese Projektentwickler wirt-
schaftlich nur noch vertretbar, sofern
Verkaufspreise fiir Neubauobjekte an
erstklassigen Logistikstandorten mit
Renditen um 6 Prozent erzielt werden
kdnnen. Damit wéare dann das allméahli-
che Ende der langeren Renditekompres-
sion erreicht.

Die Rendite flir deutsche Neubau-Logis-
tikimmobilien ist an Top-Standorten mit
langfristigem Mietvertrag zwischen An-
fang 2014 und Mitte 2015 auf 6,15 Pro-
zent gesunken (siehe Abbildung 1).

Die kiinftige Preisentwicklung wird sich
differenziert gestalten: Erstens werden
groBvolumige Portfolio-Deals lber

100 Millionen Euro sowie Investments

in den Top-5 Standorten mit langfris-
tigen Mietvertragen von 10 bis 15 Jah-
ren weiterhin flr internationale Inves-
toren derart interessant sein, dass im
harten Wettbewerb auch Renditen unter
6 Prozent moglich sind.

Zweitens werden Einzelobjekte mit
bonitdtsmaBig starken Mietern und
Mietvertragslaufzeiten zwischen 10
und 15 Jahren eine interessante Alter-
native flir Investoren sein, die sonst nur
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Abbildung 1: Rendite von Logistikimmobilien in Bezug auf Standort, Alter
und Mietvertragsdauer an deutschen Standorten (Angaben in Prozent)
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Spitzen-Bruttorendite Neubau, Top-Standort, Mietvertragslaufzeit 10 bis 15 Jahre

Spitzen-Bruttorendite Neubau, Top-Standort, Mietvertragslaufzeit 5 bis 9 Jahre
Durchschnitts-Bruttorendite, etablierte Logistikregion, Objektalter bis 25 Jahre,

Durchschnitts-Bruttorendite, etablierte Logistikregion, Objektalter bis 25 Jahre,
kurz- bis mittelfristige Mietvertragslaufzeit

Durchschnitts-Bruttorendite in Logistikregionen mit Potenzial beziehungsweise Ein-
schrankungen in der Drittverwendungsfahigkeit, langfristige Mietvertragslaufzeit

Durchschnitts-Bruttorendite in Logistikregionen mit Potenzial beziehungsweise Einschran-
kungen in der Drittverwendungsfahigkeit, kurz- bis mittelfristige Mietvertragslaufzeit

Durchschnitts-Bruttorendite, Bestandsimmobilien, Alter 25 bis 40 Jahre, Top-Logistikregion,
hohes Wiedervermietungspozenzial, mittel- bis mittelfristige Mietvertragslaufzeit

Durchschnitts-Bruttorendite, Bestandsimmobilien, Alter 25 bis 40 Jahre, Top-Logistikregion,
hohes Wiedervermietungspozenzial, kurz- bis mittelfristige Mietvertragslaufzeit

in liquide Anlagen allokieren. Hier kann
es je nach Anlagedruck zu Abschliissen
zwischen 5 und 5,5 Prozent Bruttoren-
dite kommen.

Deutlich geringerer Riickgang
bei GroBteil des Marktes

Fiir den GroBteil des Logistikimmobilien-
marktes ist eine Verlangsamung bezie-
hungsweise ein Ende der Renditekom-
pression zu erwarten. Institutionelle
Anleger kdnnen sich gegentiber Einzel-
handels- beziehungsweise Biroinvest-
ments - deren Spitzenrenditen sich zwi-
schen 4 und 4,50 Prozent eingependelt
haben - noch immer auf einen Rendite-
Spread zwischen 160 und 200 Basis-
punkten erwarten.

In den insgesamt rund 20 etablierten
Logistikregionen in Deutschland ist die
Renditekompression deutlich geringer
ausgefallen (siehe Abbildung 2).

Fiir Investoren ergeben sich nach wie vor
lukrative Anlagemdglichkeiten sowohl in
neuwertige Objekte als auch in altere
Bestandsimmobilien an fiir Mieter lang-
fristig attraktiven Standorten. MaBgeb-
lich hierfiir ist eine realistisch positive
Einschatzung der Makro- und Mikrolage
und somit langfristige Mietattraktivitat
des jeweiligen Standortes. In diesen Ob-
jektklassen war die Renditekompression
deutlich geringer, so dass interessante
Objekterwerbe zwischen 6,75 und 8,50
Prozent mdglich sind.

Portfolios wieder gefragt

GroBvolumige Portfolioverkdufe domi-
nierten mit 527 Millionen Euro im zwei-
ten Quartal den Markt gegeniiber ledig-
lich 130 Millionen Euro im ersten Quartal
2015. Sie erreichten zum Ende des ersten
Halbjahres einen Anteil von knapp 46
Prozent am Gesamtinvestitionsvolumen.
Zu den bedeutendsten Transaktionen im

ersten Halbjahr 2015 gehdrten Portfolio-
verkdufe von der Dietz AG an einen ma-
laysischen Staatsfonds mit knapp 200
Millionen Euro, von Goodmann an Logi-
cor mit neun Immobilien und einem
geschéatzten Volumen von 150 Millionen
Euro sowie ein kleinteiliges Paket von 13
Immobilien mit hohem Leerstand und
einem Volumen von rund 22 Millionen
Euro von Internos an Hansteen. CBRE
Global Investors erwarb zudem im Rah-
men eines europdischen Portfolios eine
in Deutschland gelegene Logistikimmo-
bilie fiir 19 Millionen Euro. Den gréBten
Einzeldeal tatigten asiatische Investoren
mit dem Kauf des Bosch-Zentrallagers in
Worms fiir rund 115 Millionen Euro.

Steigende Kapitalstrome
aus Asien

Internationale Investoren engagierten
sich im ersten Halbjahr mit mehr als
einer Milliarde Euro am Gesamtinvesti-
tionsvolumen und schraubten damit
ihren Anteil auf 70 Prozent. Die Nach-
frage ist im Vergleich zu 2014 somit um
beachtenswerte 30 Prozent gestiegen
und die Prasenz der asiatischen Investo-
ren steigt zunehmend. Asiatisches Kapi-
tal erreichte bereits einen Anteil von
rund 22 Prozent (315 Millionen Euro)
und liegt damit noch vor den Investoren
aus Nordamerika (247 Millionen Euro).
Anleger aus Mittel-, West- und Nordeu-
ropa erreichten mit rund 440 Millionen
Euro den gréBten Anteil am Gesamter-
gebnis (31 Prozent). Deutsche Investo-
ren lagen mit einem Investitionsvolu-
men von rund 428 Millionen Euro nur
knapp dahinter.

Wie bereits zu Beginn des Jahres sind
Spezialfonds auf dem Investmentmarkt
flr Logistikimmobilien sehr aktiv. Diese
Kéufergruppe investierte 360 Millionen
Euro im zweiten Quartal und steigerte
damit zum Halbjahr ihren Anteil am
Gesamtinvestitionsvolumen von etwa
552 Millionen Euro (zirka 39 Prozent).
Asset Manager holten im zweiten Quar-
tal kraftig auf und erreichten rund 18
Prozent wihrend Corporates (192 Millio-
nen Euro) und Eigennutzer (84 Millionen
Euro) einen geringeren Anteil erzielten
als zu Beginn des Jahres.

Der Flachenumsatz auf dem deutschen
Logistikflachenmarkt erreichte in den
ersten zwei Quartalen einen Hoéchst-
stand von knapp 2,5 Millionen Quadrat-
meter und stieg damit um tber 27 Pro-
zent zum Vorjahresergebnis an. Vor al-
lem Projektentwicklungen, die einen
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Abbildung 2: Bedeutende Logistikmarkte im Uberblick

Logistikgebiet (etabliert)
Logistikgebiet (mit Potenzial)
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Gesamtanteil von mehr als 80 Prozent
erzielten, dominierten den deutschen
Markt. Darunter zahlen unter anderem
die drei Neubauprojekte von BMW in
Bayern, die das Ergebnis deutlich voran-
trieben. Mehr als 400000 Quadratmeter
sollen in den kommenden Monaten in
Wallersdorf (zirka 230 000 Quadratme-
ter), Bruckberg-Giindlkofen (rund

118 000 Quadratmeter) und Kleinaitin-
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gen (zirka 70 000 Quadratmeter) reali-
siert werden.

Die Nachfrage nach Flachen ist weiter-
hin ungebrochen hoch, so dass immer
mehr Neubauten spekulativ auf Vorrat
errichtet werden; diese machen aktuell
etwa 9 Prozent des gesamten Flachen-
umsatzes ausmachten. Aufgrund der
hohen Nachfrage und des knappen An-

gebots an attraktiven Flachen wird sich
der Trend zu groBvolumigen Neubaupro-
jekten fortsetzen und den Flachenum-
satz weiter antreiben. Die positive Ent-
wicklung auf dem Markt fur Logistikfla-
chen in den ersten sechs Monaten
diesen Jahres ldsst darauf schlieBen, dass
das Vorjahresergebnis von zirka 5,1 Mil-
lionen Quadratmeter deutlich liber-
schritten wird.



