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WER WIRD MILLIONAR - SIND LOGISTIKIMMOBILIEN DER JOKER?

Es ist die Eine-Million-Euro-Frage: Wann startet der Investmentmarkt fur Logistikimmo-
bilien wieder durch? Fiir den Autor sind die wesentlichen Vorraussetzungen dafir eigent-
lich erfullt: Die Parameter am Kapitalmarkt haben sich stabilisiert, die Nutzernachfrage ist
da, geeignete Kaufobjekte sind vorhanden, die Preise haben ihren Tiefpunkt erreicht.
Konnten noch Anfang 2022 Ankaufsfaktoren von 28- bis 32-fach erzielt werden, ran-
gieren diese mittlerweile zwischen dem 19- und 21-fachen. Alles, was noch fehlt, sind
entscheidungsfreudige Investoren. Der steigende Anteil der Investoren aus dem Ausland
kann als Signal der Wende gewertet werden. Hinzu kommt: Fiir den Autor ist die Chance
auf Wertsteigerung nach dem zinsbedingten Riickgang der Faktoren so hoch wie seit
vielen Jahren nicht mehr. Es kann also nicht mehr allzu lange dauern, bis wieder mehr

Bewegung in den Markt kommt.

Red.

Der Kaufpreis einer Logistikimmobilie wird
durch viele wirtschaftliche Parameter be-
einflusst:  Grundstlickspreise, Baukosten,
Mieten, Zinsen, Maklerkosten, unterschied-
liche Grunderwerbsteuersatze, Liquiditat im
Markt. In den letzten Jahren gab es bei den
Kaufpreisen nur eine Richtung - und zwar
nach oben. Noch Anfang 2022 konnten fir
Logistikimmobilien  Ankaufsfaktoren von
28- bis 32-fach erzielt werden. Diese Fakto-
ren basierten auf dem jahrelang sehr nied-
rigen Zinsniveau. Die Inflationsentwicklung
im vergangenen Jahr hat zu drastischen
Zinserhohungen gefiihrt und den gesamten
Immobilienmarkt schwitzen lassen wie so
manchen Kandidaten bei Glinther Jauch.

Die Spielregeln: Kapitalmarktparameter

Fir Logistikimmaobilien haben sich die Kon-
ditionen vergleichsweise schnell an die
neuen Marktbedingungen angepasst, wah-
rend die Bodenbildung der Preiskorrektu-
ren im restlichen Immobilienmarkt noch
nicht erreicht ist. Die Ankaufsfaktoren fir
Logistikimmobilien rangieren mittlerweile
zwischen 19- und 21-fach bei einem Zins-
niveau, das sich fiir langfristige Finanzie-
rungen bei rund 4,0 Prozent eingependelt
hat auf Basis eines 10-Jahres Swaps von
um die 3,0 Prozent.
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Trotz der gesunkenen Faktoren fallen die
Kaufpreise fiir Logistikobjekte nicht zwin-
gend niedriger aus als vor den Kapital-
marktveranderungen. Die Kaufpreise pro
Quadratmeter haben sich bei Logistikimmo-
bilien kaum verdndert, da hohere Mieten
die niedrigeren Ankaufsfaktoren tendenziell
ausgleichen. Im vergangenen Jahr stieg das
Marktmietniveau in Deutschland inflations-
bedingt sowie aufgrund des Nachfrage-
tberhangs um zehn bis fiinfzehn Prozent.
Die Kopplung an den Verbraucherpreis-
index gewahrleistet eine Anpassung der
Mieten. Dieser Inflationsschutz ist der gro-
Be Vorteil von Logistikimmabilien gegen-
tber anderen Investments. Durch die ge-
stiegenen Mieten kdnnen die gestiegenen
Liegenschaftszinsen in der Regel kompen-
siert werden, sodass die Verkehrswerte von
Bestandsimmobilien stabil bleiben.

Insgesamt haben die dynamischen Preis-
entwicklungen des vergangenen Jahres zu
einer hoheren Preissensibilitat gefiihrt. Die
Gratwanderung besteht darin, eine hohe
Objektqualitdt beizubehalten und gleich-
zeitig Nachhaltigkeitsstandards umzuset-
zen. Denn die Beriicksichtigung von ESG-
Kriterien ist inzwischen mehr als eine nette
Zusatzoption. Sie ist ein maBgeblicher Fak-
tor fur den langfristigen Erfolg von Immo-
bilieninvestments. Insbesondere bei Logis-
tikprojektentwicklungen sind ESG-Kriterien
unerldsslich, da sie sonst zukinftig kein in-
vestmentfahiges Produkt mehr darstellen.

Publikumsjoker: Nachhaltige
Logistikimmobilien-Fonds

Daflr spricht auch das wachsende Angebot
an ESG-konformen Logistikimmobilien-Fonds.
Die Produktangebote unterscheiden sich je
nach Klassifizierung gemaB Artikel 6, 8 oder
9 der Offenlegungsverordnung (Sustainable

Finance Disclosure Regulation SFDR). Diese
Verordnung trat bereits im Marz 2021 in
Kraft, mit dem Ziel die Transparenz im Hin-
blick auf Nachhaltigkeitsauswirkungen in
der gesamten Finanzbranche zu fordern.
Fondsanbieter miissen dadurch offenlegen,
inwiefern sie Nachhaltigkeitskriterien in ih-
rer Anlagestrategie beriicksichtigen.

Wahrend Artikel-6-Fonds in der Invest-
mentstrategie keine Nachhaltigkeitsziele
verfolgen, fordern Artikel-8-Fonds Nachhal-
tigkeitsmerkmale, in dem konkrete Nach-
haltigkeitsindikatoren festgelegt werden. So
werden beim Ankauf beispielsweise Objekte
mit Olheizungen ausgeschlossen oder nur
Immobilien mit ausreichender Dachstatik
fiir Photovoltaikanlagen in Betracht gezo-
gen. Daher spricht man bei Artikel-8-Fonds
bisweilen von ESG-Strategie-Fonds.

Artikel-9-Fonds wiederum verfolgen neben
der Rendite mindestens ein explizites Nach-
haltigkeitsziel, zum Beispiel den Energiebe-
darf der angekauften Immabilien zu senken.
Sie werden demgemaB auch Impact Fonds
genannt. Letztendlich kdnnen institutio-
nelle Investoren durch die transparent
kommunizierten Nachhaltigkeitsaspekte ei-
nes Fonds mehr Durchblick im Angebots-
dschungel gewinnen und ihre Investment-
entscheidung je nach eigenen ESG-Prafe-
renzen treffen. Auch auf Nutzerseite steigt
das Interesse an nachhaltigeren und effizi-
enteren Gebduden. Mitunter sind die Nut-
zer bereit, dafiir hohere Mietkosten in Kauf
zu nehmen. Teilweise kann dies sogar durch
niedrigere Nebenkosten kompensiert wer-
den, wenn beispielsweise dank einer Photo-
voltaikanlage auf den Dachfldchen kosten-
glinstigerer Strom bezogen werden kann.

16000 Euro-Sicherheitsstufe:
Stabile Nutzernachfrage

Ob energieeffizient oder nicht - die Nach-
frage nach Logistikimmabilien ist generell
héher als das Angebot. Logistikunterneh-
men haben einen hohen Bedarf an Logistik-
flichen, der momentan weder durch Be-
stands- noch Neubaufldchen gedeckt wird.
Dieser Nachfragelberhang pragt den deut-
schen Logistikimmobilienmarkt fast ebenso
lang, wie es die Sendung ,Wer wird Millio-
nar" gibt. Dies ist auf zwei gegenldufige
Entwicklungen zurlckzufiihren: Auf der ei-
nen Seite werden immer weniger Flachen
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ausgewiesen. Die Bundesregierung hat es
sich zum Ziel gesetzt, die Flachenversiege-
lung bis zum Jahr 2030 auf unter 30 Hektar
pro Tag zu reduzieren. Laut Umweltbundes-
amt liegt die Flachenversiegelung aktuell bei
55 Hektar pro Tag. In letzter Instanz wird die
Flachenvergabe durch die Kommunen be-
stimmt - und diese vermuten oftmals ge-
ringere Steuereinnahmen, wenn sie ihre Fla-
chen fiir eine logistische Nutzung vergeben.
Nicht zuletzt entscheidet die Einstellung der
Bevolkerung, wie viel Widerstand eine neue
Logistikniederlassung erfahrt.

Auf der anderen Seite sorgt die Nachfrage
der Nutzer flr einen konstanten Bedarf an
Logistikfldchen. Die Flachennachfrage ful3t
auf mehreren langfristigen Treibern: Als un-
mittelbare Reaktion auf die Auswirkungen
der Corona-Pandemie bauen Unternehmen
ihre Lieferketten vermehrt zu Liefernetzwer-
ken aus. Sie erschlieBen neue Lieferwege,
um ihre Strukturen resilienter aufzustellen.
GroBe Produktionsunternehmen verlagern
ihre Standorte zurlick nach Europa, um das
Risiko langer Lieferwege zu minimieren; eine
Entwicklung, die als Near- oder Reshoring
bezeichnet wird. Zudem werden weiterhin
Pufferbestdnde aufgebaut, insbesondere von
versorgungskritischen, fiir den Betrieb zwin-
gend notwendigen Giitern. Das lange vorherr-
schende Prinzip der ,Just-in-Time"-Beliefe-
rung, bei der Produkte genau zum richtigen
Zeitpunkt bereitgestellt werden sollen, wird
tberdacht.

Der E-Commerce, lange Zeit als Wachstums-
treiber schlechthin gepriesen, hat 2022
einen leichten Umsatzddmpfer hinnehmen
missen. Diese Nachricht relativiert sich
angesichts der extremen Wachstumsraten
wahrend der Corona-Pandemie: Verglichen
mit den Umsatzen vor 2019 verzeichnet der
Onlinehandel immer noch einen Zuwachs
von mehr als vierzig Prozent. Daran gemes-
sen wird der E-Commerce perspektivisch ein
groBer Flachentreiber bleiben - pro Milliar-
de Umsatz besteht ein Logistikflachenbedarf
von 50000 bis 100000 Quadratmetern.

Auch im Zuge der Verkehrswende werden
deutlich mehr Flachen fir die Logistik beno-
tigt als zundchst erwartet. So gelten etwa
fur die Batterielagerung strenge Vorschrif-
ten bezlglich des Abstands der Batterien
sowie der baulichen Trennung zu anderen
Gutern. Das steigert die Nachfrage nach Ge-
fahrstofflagern. Die Umstrukturierungen im
Automotive-Bereich werden insbesondere in
unmittelbarer Nahe zu den Produktionsstat-
ten weiterhin flr Flachennachfrage sorgen.

Der verringerte Flachenumsatz zu Jahres-
beginn spiegelt die Nachfragesituation hin-
gegen nur bedingt wider. Im derzeitigen

Produkteinordnung von Logistikimmobilien nach EU-Offenlegungsverordnung (SFDR)

Artikel 8

ESG STRATEGIE-FONDS

Artikel 9

ESG IMPACT-FOMNDS

B Angabe zur u
Berlicksichtigung von
Nachhaltigkeitskriterien

Quelle: LIP Invest

Marktumfeld tendieren die Nutzer dazu, be-
stehende Optionen zur Verldngerung des
bestehenden Mietvertrags wahrzunehmen.
Sie kdnnen sich die Bestandsflachen so fiir
einen langeren Zeitraum zu vergleichsweise
attraktiven Mieten sichern. Dieser Umstand
flieBt in Marktberichten in der Regel nicht
in die Kennzahl zum Flachenumsatz ein.

Angesichts der limitierten Angebotssitu-
ation verzeichnen Logistikobjekte in Deutsch-
land kaum Leerstand. Zwar ist ein leichter
Trendanstieg bei Untervermietungen zu be-
obachten - Amazon gilt hier als prominen-
tes Beispiel. Nach Jahren der enormen Ex-
pansion vermietet der Onlinehadndler aktuell
Logistikflachen aufgrund einer geringeren
Auslastung an andere Logistiknutzer unter.
Bei den drittverwendungsfahigen Distributi-
onsimmobilien geht diese Strategie gut auf;
teils kénnen sie sogar zu hoheren Konditio-
nen untervermietet werden. Aber letztend-
lich kann der Flachenbedarf groBtenteils nur
durch Logistikneubauten gestillt werden.

Jackpot: Die Kaufobjekte

Die Pipeline fiir die kommenden Quartale ist
gut gefullt, insbesondere mit Neubauprojek-
ten. Trotz der erschwerten Finanzierungs-
bedingungen nehmen  Projektentwickler
weiterhin auch spekulative Neubauten in
Angriff. Diese sind von wesentlicher Bedeu-
tung, um schnell auf konkrete Flichennach-
fragen reagieren und den Bedarf der Logis-
tikunternehmen decken zu konnen. Die
Banken lassen sich den ,Unsicherheitsfak-
tor" einer noch nicht vermieteten Immobilie
entsprechend bezahlen. Meist werden die
spekulativ begonnen Projekte noch in der
Bauphase vermietet; vor allem, wenn es sich
um drittverwendungsfahige Logistikhallen
an verkehrsgiinstigen Standorten handelt.

Klassische Bestandsimmobilien werden im
Moment hingegen kaum gehandelt. Die
Eigentiimer halten die Immobilien ange-

ESG-Kriterien werden
systematisch in Anlage-
entscheidungen einbezogen

B Beispielsweise Berlicksich- u
tigung okologischer Merk-
male durch Férderung
erneuerbarer Energien ]

B Nachhaltigkeit als Anlage-
ziel: Positiver Beitrag
zu Umweltziel (E)

Beispielsweise Umweltziel
Klimaschutz: (unter anderm)
Energieausweis Klasse A

Keine Beeintrachtigung
eines anderen Umweltzieles
(Do No Signifikant Harm)

sichts der verringerten Ankaufsfaktoren
vorerst in ihren Bilanzen oder erwarten
recht hohe Konditionen. Dadurch fallt der
Spread der Bruttoanfangsrenditen zwischen
Neubau und Bestand derzeit relativ gering
aus. Flr den interessierten Kdufer gibt es
zwei Wege, dennoch attraktive Bestands-
immobilien zu erwerben. Zum einen Uber
Sale and Lease-Back Transaktionen: Eigen-
nutzer verduBern ihre Logistikimmobilie, um
das Kapital fiir Expansion oder Investitionen
einzusetzen und mieten sie fir den opera-
tiven Betrieb wieder an. Zum anderen bietet
momentan manch ein Investor aus Kapital-
bedarf Objekte aus seinem Portfolio an.

Insgesamt hat sich das Investmentumfeld
verglichen mit der Zeit vor den Zinsanstie-
gen gewandelt: Statt groBer Bieterverfah-
ren werden eher kleine Investorenkreise
angesprochen und Off-Market-Transaktio-
nen durchgefiihrt. Zudem steigt der Anteil
der Investoren aus dem Ausland wieder an
- auch sie wissen um die Vorteile, die Lo-
gistikimmobilien im aktuellen Marktumfeld
zu einem besonders attraktiven Investment
machen: Inflationsschutz, eine hohe Ange-
botsflexibilitdt und die seit Jahren anhal-
tende Nutzernachfrage.

Zusammen mit dem inzwischen stabileren
Zinsumfeld und der im Vergleich zu ande-
ren Assetklassen schnell angepassten Preis-
landschaft bietet sich gegenwdrtig ein
glinstiger Investitionszeitpunkt. Entschei-
dungsfreudige Investoren nutzen die Gunst
der Stunde, statt spater auf den bereits
wieder fahrenden Zug aufzuspringen: Die
Chance auf Wertsteigerung ist nach dem
zinsbedingten Riickgang der Faktoren so
hoch wie seit vielen Jahren nicht mehr. Ab
wann also steht dem Investmentmarkt fiir
Logistikimmobilien wieder gentigend Eigen-
kapital zur Verfugung, um richtig durch-
starten zu konnen? Bisher hat niemand
diese Eine-Million-Euro-Frage geknackt. Die
Zeichen sprechen allerdings dafir, dass es
nicht mehr allzu lange dauert. —




