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«|CH SEHE NICHT, WO DER BOOM ENDEN SOLL"

Der Bedarf an Logistikimmobilien ist vermutlich so hoch wie nie zuvor. Neben dem weiter
kraftig boomenden E-Commerce-Segment erhéhen derzeit vor allem die infolge der
Corona-Pandemie gestdrten globalen Lieferketten allerorten die Nachfrage. Das wieder-
um treibt die Preise und driickt die Renditen. Nach Angaben von Colliers ist die durch-
schnittliche Brutto-Spitzenrendite fir Core-Logistik in den deutschen Toplagen zuletzt
um weitere 15 Basispunkte auf 3,55 Prozent gesunken. Mit einem Transaktionsvolumen
von rund 4,4 Milliarden Euro in den ersten sechs Monaten 2021 hat die Nutzungsart
zudem ihre Stellung als zweitstarkste Assetklasse nach Buroimmobilien gefestigt. Im
Interview mit | &F diskutiert Jan Philipp Daun, Leiter Investmentmanagement bei Garbe,

die aktuellen Entwicklungen auf dem Logistikinvestmentmarkt.

Red.

Herr Daun, als Leiter Investment

hat Kundenkontakt hohe Prio-
ritdit fiir Sie. Wie schwierig gestaltet
sich das in Pandemie-Zeiten?

Dank MS Teams und Co klappt das hervor-
ragend. Als die Pandemie losging, gab es
natlrlich gewisse Sorgen. Aber die waren
letztlich unbegriindet. Die Investorenan-
sprache per Video funktioniert reibungslos
und kommt auch gut an.

Konnte das also dauerhaft er-
halten bleiben?

Durchaus. Zum einen ist das fiir beide Sei-
ten ein riesiger Effizienzgewinn. Und zum
anderen spielt bekanntlich das Thema ESG
eine immer groBere Rolle. Wer fir ein ein-
ziges Investorengesprach von Hamburg
nach Minchen fliegt, der handelt im Prin-
zip kontrédr zu dem, was er seinen Investo-
ren hinsichtlich Nachhaltigkeit predigt. Die
Vermeidung solcher Business-Inlandsfliige
wird somit noch viel starker an Bedeutung
gewinnen. Und die Pandemie hat ja nun
auch gezeigt, dass sie in den meisten Fallen
nicht erforderlich sind. Es wird auch kinf-
tig sicher weiter personliche Termine ge-
ben. Das werden aber vor allem Messen,
Konferenzen und sonstige GroBveranstal-
tungen sein. Orte eben, an denen man zehn
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Investoren oder mehr trifft und der Auf-
wand sich entsprechend lohnt.

Als lohnenswert gilt derzeit be-

kanntlich auch die Logistik-
branche. Was sind in lhren Augen die
wichtigsten Griinde fiir den Boom?

Der groBte Nachfrager ist gegenwadrtig der
E-Commerce, der im Ubrigen fiir deutlich
mehr steht als nur Amazon. Dieses Segment
boomte bekanntlich schon vor Corona. Mit
Ausbruch der Pandemie wuchsen die Volu-
mina aber nicht nur im Bereich Textil et
cetera, sondern auch explosionsartig im bis-
lang nur langsam wachsenden Lebensmittel-
sortiment. Anzumerken ist allerdings, dass
Kontraktlogistik und Spedition gleichzeitig
auf Spitzenniveau performen und innerhalb
der wachsenden Gesamtnachfrage nach
Logistikflachen den Léwenanteil ausmachen.

v

Ganz klar: Nein. Die Pandemie hat die Ver-
wundbarkeit vieler Lieferketten aufgezeigt,
sei es bei Rohstoffen oder bei komplexen
Produkten wie zum Beispiel Chips. Wenn-
gleich die unmittelbaren Effekte von Sto-
rungen eher die Nachfrage nach tempo-
raren Pufferlagern fordern, so werden
inzwischen viele Ver- und Entsorgungs-
konzepte neu gedacht - und hier entsteht
ein schon langsam spiirbarer Bedarf nicht
nur an Raum flr dauerhafte, erweiterte
Bevorratung, sondern auch fir die Zurlck-
verlagerung von Produktionsschritten.

Ist Konsum der einzige Nachfra-
getreiber?

Diese hohe Nachfrage stoBt auf

ein zunehmend knappes Ange-
bot. Wo sollen die Neubauflachen fiir
Logistik herkommen?
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Der hohe Flachenverbrauch ist tatsdchlich
ein Riesenthema, auch von unseren Inves-
toren kommen diesbeziiglich viele Fragen.
In Deutschland werden fiir alle Verwen-
dungen knapp 60 Hektar pro Tag versiegelt,
bis 2030 soll das auf 30 Hektar reduziert
werden. Entsprechend kontrovers sind die
Debatten dazu bereits heute und fir die
Logistikbranche als GroBfldchenverbrau-
cher gestaltet es sich immer schwieriger,
an Neubauflachen zu kommen.

Der FlachenfraB ist nicht der
einzige Vorwurf von kommuna-
ler Seite ...

Stimmt, Logistik steht auch fur viel Verkehr
und Larm. Im Prinzip ist die Situation
dhnlich wie bei den Handymasten: Jeder
braucht sie, aber keiner will sie haben. Im
Umkehrschluss heiBt das aber auch, dass
alle bestehenden Logistikflachen, die die
Voraussetzungen zum Betrieb hochfre-
quentierter Logistikzentren bieten, umso
wertvoller werden.

Gibt es Ideen, um die Akzeptanz
bei Kommunen zu erhéhen?

Wir machen da schon viel. Typischerweise
sind Kommunen vor allem an Kleingewerbe
interessiert. Daflir haben wir zum Beispiel
den Logistik-Cube entwickelt. Der sieht un-
ten ein klassisches Logistikzentrum vor und
dartiber dann Mietflachen fir Kleingewer-
betreibende wie etwa Handwerker. Im Ge-
gensatz dazu ist zweigeschossige Logistik
ein hochkomplexes Unterfangen. Tatsach-
lich gibt es bislang in Deutschland nur ein
einziges Objekt, das derzeit in Hamburg ge-
baut wird. Grund dafur sind die daflr be-
nétigten, enormen Bodentraglasten, die
das Ganze extrem verteuern. Und da die
hiesigen Grundstiickspreise noch nicht das
Niveau von Singapur oder Hongkong ha-
ben, ware so etwas bislang schlicht unwirt-
schaftlich.

Und lhre Idee des Logistik-Cube
setzt bei diesem Problem an?

Genau, das erwdhnte Kleingewerbe brauch-
te nicht diese hohen Bodentraglasten. Zu-
dem kénnte der Blirgermeister argumentie-
ren, dass dadurch die Wirtschaftskraft vor
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Ort gestdrkt wird. Aber ganz klar muss man
auch sagen: Bislang ist das nur eine Idee,
gebaut haben wir den Cube noch nicht. Wir
werben momentan damit bei den Kommu-
nen und hoffen, Anklang zu finden.

Kommen wir zum Investment-

markt: Welche Anleger sind hier-
zulande lhrer Beobachtung nach derzeit
am aktivsten?

Das deutsche Geld dominiert. Hiesige Inves-
toren haben aktuell einfach die attraktivsten
Kapitalkosten. Dagegen sind wichtige Kaufer
der Vergangenheit, man denke nur an den
Boom koreanischen Geldes vor einigen Jah-
ren, derzeit praktisch gar nicht prasent. De-
ren Kapitalkosten passen schlicht nicht zum
Preisniveau beziehungsweise sind ihre Re-
turn-Anforderungen zu hoch. Hinzukommen
natdrlich auch ein Stiick weit die Reisebe-
schrankungen. Gerade Koreaner legen gro-
Ben Wert auf die Objektbesichtigung vor Ort.

Wer steht hinter dem deutschen
Geld?

Es sind vor allem die groBen Kapitalsam-
melstellen wie Deka, Union Investment, Pa-
trizia, Real |.S. et cetera, die sehr aktiv sind.
Das gilt vor allem bei Core-Objekten. Wenn
es Richtung Core Plus und Value Add geht,
dann sind vereinzelt auch Amerikaner und
Briten anzutreffen.

Auf dem Markt tummeln sich

inzwischen also viele Investoren,
die vor wenigen Jahren noch die Finger
von solchen Spezialimmobilien gelassen
hatten.

Richtig ist, dass viel neues Geld in den
Markt stromt. Wir bei Garbe wirden die
Logistikimmobilie aber nie als Spezial-
immobilie charakterisieren. Es gibt zwar
einige wenige Unterkategorien, auf die das
zutrifft. Das Gros ist jedoch absolut drittver-
wendungsfahig. Aber zum Kern lhrer Frage:
Tatsdchlich hatten viele Investoren vor eini-
gen Jahren noch erhebliche Bedenken. Das
schlug sich dann vor allem im Wunsch nach
moglichst langen Mietvertrdgen nieder. In-
zwischen sehen sie aber, dass sich Logistik
immobilien quasi wie ,geschnitten Brot"
vermieten und solche Sorgen unbegriindet
sind. Vielmehr noch: Der Markt ist so attrak-
tiv, dass Investoren zunehmend bereit sind,
Leerstand zu kaufen. Fiir leerstehende Ob-
jekte werden heute zum Teil Preise gezahlt,
die vor zwei Jahren noch fiir vollvermietete
ublich waren. Da steht vereinzelt schon eine
vier vor dem Komma.
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Der Trend geht also zu kiirzeren
Mietlaufzeiten?

Ja. In Hamburg etwa war vor Kurzem
ein Sale-and-Lease-back-Objekt auf dem
Markt und als die Investoren gefragt wur-
den, ob sie einen zehn- oder siebenjahrigen
Mietvertrag praferieren, wurde durch die
Bank weg Letzteres genannt. Bei den in-
zwischen erreichten Preisniveaus sind viele
Investoren auch auf Mietsteigerungspo-
tenzial angewiesen. Das ldsst sich im aktu-
ellen Umfeld mit kurzen Vertragen prima
heben.

Historisch war die Mietentwick-
lung bei Logistik aber ziemlich
flach, oder?

Das stimmt, da hat sich lange sehr wenig
getan - in guten wie in schlechten Zeiten.
Wahrend der Finanzkrise 2008/09 zum Bei-
spiel, als die Buromieten ins Bodenlose fie-
len, blieben Logistikmieten unverdandert. In
den darauffolgenden Jahren ging Biro dann
wieder durch die Decke, im Logistikbereich
tat sich dagegen erneut nichts. Doch vor
circa drei Jahren hat sich das gedndert: Seit-
dem sehen wir signifikantes Mietwachstum
und das resultiert im Wesentlichen aus den
eingangs genannten Faktoren E-Commerce
und Flachenknappheit.

Was sind die
Trends?

geografischen

Vor flinf Jahren hatte jeder noch Duisburg,
Frankfurt/Flughafen oder Miinchen/Flug-
hafen als attraktivste Standorte genannt.
Mittlerweile gilt gemeinhin aber der Speck-
gurtel Berlin als begehrteste Lage, sowohl
bei Nutzern als auch Investoren. Gerade
Richtung Stdosten, wo das Tesla-Werk ent-
steht, ist eine unglaubliche Dynamik zu be-
obachten. Aber auch B-Standorte wie Mag-
deburg und Halle sind stark gekommen.

Sind spekulative Projektwicklun-
gen auch auf dem Vormarsch?

Das kann man so sagen. Das ist aber immer
auch ein Stlick weit standortabhdngig.
Dort wo es funktioniert, muss man es je-
denfalls machen. Wer in solchen Regionen
ein Grundstlick kauft und zundchst auf
den Mieter wartet, wiirde gegentber dem
spekulativ Bauenden in der Regel den Kiir-
zeren ziehen. Denn am Ende kommt ein
fertiggestelltes Gebdude beim Mieter deut-
lich besser an als eines auf Papier. Den
durch spekulative Bauaktivitdten ausgelds-
ten Zugzwang konnte man beispielsweise

in Berlin schén beobachten. Aktuell ist es
in Magdeburg der Fall, da haben sich einige
Entwickler groBe Grundstiicke gesichert,
unter anderem wir. Da missen jetzt alle
bauen, parallel dazu wird aber auch schon
fleiBig vermietet.

Sehen Sie die Gefahr, dass die

Assetklasse am Ende ihren Er-
wartungen als neuer ,Heilsbringer” nicht
gerecht werden kdnnte?

Ich sehe jedenfalls nicht, wo der Boom
enden soll. Was sind auch die Alternativen?
Denken Sie nur an die viele Liquiditat aus-
laufender, hochverzinster Staatsanleihen,
die in den kommenden Jahren wiederange-
legt werden muss. Der Rentenmarkt ist da
im Prinzip keine Option mehr und so wird
weiter massiv Kapital in die Immobilien-
branche flieBen. Die Logistik gehort hier
wiederum zu den drei Assetklassen, die
neben Wohnen und - mit kleinen Ab-
strichen - Bliro momentan am besten
dastehen.

Shopping und Hotel haben sich dagegen
mit Ausbruch der Pandemie als nicht mehr
investmentfdhig erwiesen. Im Englischen
heiBt es deshalb seit kurzem auch so schdn
.Jhe Shed is the New Shop." Logistik ist
also definitiv.gekommen, um zu bleiben.
Die allermeisten Investoren brauchen kiinf-
tig einen signifikanten Anteil an Logistik im
Portfolio, viele sind aber noch weit davon
entfernt. Das erkennt man im Ubrigen auch
daran, dass praktisch keine Woche mehr
vergeht, in der nicht jemand sein Logistik-
Debit ankiindigt.

Mit dem verscharften Wettbe-

werb wird das Objektsourcing
immer komplexer. Wie macht Garbe
das? Sind strukturierte Bieterverfahren
der iibliche Weg fiir Sie?

Wir nehmen daran teil, aber Sie haben das
Problem erkannt: Da wo friiher zehn Teil-
nehmer waren, sind es mittlerweile 40. Die
39 Enttduschten gehen anschlieBend dann
in den néachsten Deal und sind zu noch ho-
heren Preisen bereit, damit sie nicht erneut
leer ausgehen. Garbe nimmt wie gesagt an
solch strukturierten Bieterprozessen teil,
tber die Halfte unserer Transaktionen ma-
chen wir aber off-market. Wir sind seit 30
Jahren im Markt und verfligen somit Gber
entsprechend viele langjahrige Beziehun-
gen zu Projektentwicklern und Bestands-
haltern, die uns kontinuierlich neue Deal-
Méglichkeiten erdffnen. Das ist natirlich
gerade im aktuellen Marktumfeld ein wert-
volles Asset.
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Sie kommen also weiter signifi-
kant zum Zug?

Definitiv. Wir haben allein im vergangenen
Jahr fir 900 Millionen Euro neu hinzu-
gekauft, bei 600 Millionen Euro Verkaufs-
erlésen. Auf Deutschland entfielen davon
1,2 Milliarden Euro. Wenn man bedenkt,
dass hierzulande 2020 insgesamt 7 Milliar-
den Euro in Logistikimmobilien flossen, ist
das schon ein ziemlich groBer Marktanteil.

Wie viele institutionelle Garbe-
Fonds gibt es derzeit?

Es sind aktuell 13 Vehikel. Das sind aller-
dings nicht immer Fonds, teilweise handelt
es sich auch um unregulierte Strukturen.
So haben wir zum Beispiel ein Mandat von
einem groBen Versorgungswerk, das in-
zwischen in Richtung 1 Milliarde Euro geht
und im Prinzip einem Joint Venture ent-
spricht.

Wie verfahren Sie bei der
Fondsauflage in rechtlicher Hin-
sicht?

Die meisten unserer Fonds sind nach deut-
schem Recht, sprich dem KAGB, aufgelegt
worden. Wir sind aber auch in Luxemburg
voll lizensiert, kdnnen dort also ebenfalls
Fonds begeben und haben aktuell auch ei-
nen im Portfolio.

Was sind in lhren Augen die

Vor- und Nachteile zwischen
den beiden Strukturen beziehungsweise
wie entscheiden Sie das?

Im Prinzip ist es relativ simpel: Wenn man
in Deutschland kauft, kann und sollte man
meiner Meinung nach auch einen deut-
schen Fonds nehmen, das ist am unkompli-
ziertesten. Bei paneuropdischen Strategien
hingegen machen Luxemburger Vehikel
unter Umstdnden mehr Sinn. Eine wichtige
Rolle spielt in diesem Kontext natirlich
auch immer die aktuelle Gesetzgebung. So
werden Fondsgesetze regelmadBig novel-
liert, wodurch der eine Standort an Attrak-
tivitdt gewinnt und vice versa.

Ich persdnlich glaube aber, dass Luxemburg
fur uns an Bedeutung gewinnen wird, weil
wir immer europdischer werden. In der
Vergangenheit haben wir sehr viel unseres
Geschifts in Deutschland gemacht, aber
mit der zuletzt angestoBenen Expansion
unter anderem nach Frankreich, Niederlan-
de, Italien und Osteuropa verschiebt sich
das natrlich ein Stlick weit.

Erfolgt der Eintritt in solche

Auslandsmirkte mitunter auch
durch den Erwerb von ortskundigen
Unternehmen?

Ja, durchaus. Anfang 2019 etwa haben
wir den osteuropdischen Arm der Firma
Metroplan erworben. Dadurch konnten wir
uber 20 Ingenieure hinzugewinnen, die
uns nun vor allem das Vorankommen bei
dortigen Projektentwicklungen erheblich
erleichtern. Wenn sich solche Opportuni-
taten ergeben, ist Garbe dazu also durch-
aus bereit und fahig. Grundsatzlich haben
wir aber unser Wachstum in den letzten
Jahren Uberwiegend aus eigenen Ressour-

cen gestemmt.
/ Ist die Entwicklung der iibrigen
europadischen Logistikmarkte ahn-
lich zu der in Deutschland?

Was Mieten und Preise betrifft, marschiert
Deutschland schon vorne weg. Aber die Nie-
derlande ist nur knapp dahinter und viele
weitere Markte orientieren sich inzwischen
auch an uns. Die Renditen gehen also lber-
all runter. GUnstig ist es nirgendwo mehr.

Wie verfahren Sie bei den Pro-
jektentwicklungen?

Unsere Projekte verkaufen wir nicht im
klassischen Sinne, sondern wir bauen dar-
um neue Garbe-Vehikel. Wir poolen also
quasi Projektentwicklungen und gehen da-
mit dann auf Investoren zu.

Und Sie setzen bei lhren Fonds
auf die Zusammenarbeit mit
Service-KVGen?

Ja, wir arbeiten mit allen groBen deutschen
Service-KVGen zusammen, sei es Han-
sainvest, Intreal oder 2ip. Die kennen und
schitzen wir auch alle sehr. Grundséatzlich
macht es meiner Meinung nach fir Asset
Manager keinen Sinn, alle Fonds auf einer
Plattform zu haben. Man gibt sich da sonst
in eine Art Abhdngigkeitsverhaltnis. Der
Kénigsweg ware natirlich, sich selbst eine
entsprechende Lizenz zu besorgen. Wer
weiB, vielleicht gehen wird das Thema in
Deutschland in naher Zukunft einmal an.

Zu welchem Umfang arbeiten
Sie mit Fremdkapital?

Im Regelfall pendelt sich der Fremdkapital-
anteil so bei 42, 43 Prozent ein. Wir verfah-
ren dabei lblicherweise so, zunachst das Ei-
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genkapital ins Rennen zu bringen, damit das
Geld zlgig zum Arbeiten kommt. Das
kommt auch sehr gut an, die Investoren
schatzen gerade in diesen Zeiten die schnel-
le Abrufung ihrer Mittel. Den Fremdkapital-
hebel schieben wir dann erst spater rein.

Kostet das unterm Strich nicht
Rendite?

Ja, ein paar Renditepunkte kostet das. Mit
Blick auf unsere Performance ist das aber
absolut zu verschmerzen. Hinzu kommt der
geschilderte Nachteil, dass einige Investoren
dann eben auch spater abgerufen worden
waren. Und dieser Aspekt wiegt flr uns und
unsere Kunden letztlich viel schwerer.

Lassen Sie uns abschlieBend

noch kurz iiber den Megatrend
Nachhaltigkeit sprechen. Wie beein-
flusst das Thema lhre Arbeit?

Es genieBt natlrlich auch bei uns héchste
Prioritdt. Interessanterweise kommt der
Druck dabei langst nicht mehr nur von den
Investoren. Auch die Mieter kommen hier
inzwischen verstarkt auf uns zu und er-
kundigen sich beispielsweise nach griinem
Strom oder Ladeeinrichtungen flr Autos.

Werden ,nicht-griine” Logistik-

immobilien in ein paar Jahren
weniger Wert sein, maglicherweise gar
als ,Stranded Assets" ganz durch das
Raster fallen?

Nicht, wenn sie wie bei uns in einem ,Ma-
nage to ESG"-Prozess laufend in allen Berei-
chen angepasst werden. Richtig ist sicher,
dass die heute neu errichteten Logistik-
objekte héchsten Energiestandards entspre-
chen. Was dabei aber immer ein wenig
unter den Tisch fallt ist, dass der Neubau
von Immobilien mit die gréBte Umweltsiin-
de ist. Dementsprechend besteht unsere
Strategie darin, auch alte Gebdude so lange
wie mdglich zu nutzen.

Wir haben zum Beispiel Hallen aus den
50er Jahren im Bestand, die wir noch gut
vermieten kénnen, weil sie gut gepflegt
wurden. Viele ESG-konforme Anpassungen
wie zum Beispiel Smart Metering, LED-
Licht, Photovoltaik oder ein Green Lease
sind auch im Interesse des Mieters und
werden von diesem auch mitbezahlt. Na-
tdrlich sind wir auch als Projektentwickler
sehr aktiv. Nichtsdestotrotz sind wir aber
davon Uberzeugt, dass der Schlissel zur
Klimawende im Geb3udesektor im Bestand
liegt. —
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