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Veranderte Marktlage

Die Markte fur Gewerbeimmobilien haben
sich aus der Sicht der Investoren in den ver-
gangenen Jahren sehr differenziert. Waren in
den Boomjahren nach der Deutschen Einheit
z. B. Blrohduser gesuchte Anlageobjekte, so
ist in jungerer Zeit das Segment der Lager-
hauser unter Investitions- und Renditege-
sichtspunkten in den Vordergrund getreten.
Fihrte der mehrjahrige Konjunktureinbruch
zu Leerstdnden und Mietausfallen bei den
Biroimmobilien, so wuchs und wachst die
Nachfrage nach Logistikimmobilien aufgrund
veranderter mikro- und makrodkonomischer
Entwicklungen. Zu den Ursachen dieser Ver-
anderungen gehéren insbesondere  fir

Investitionsvolumen Europa

Deutschland die EU-Osterweiterung, dariiber
hinaus die schrittweise De-Industrialisierung
Westeuropas sowie die Globalisierung der
Produktionsstatten und Guterstrome.
Schliel3lich folgt der fortschreitenden Spezia-
lisierung und Fokussierung von Industrie- und
Handel auf Kernprozesse das zunehmende
,2outsourcing" zahlreicher Randaktivitaten und
Dienstleistungen. Insbesondere der Markt
fir Logistikdienstleistungen in Europa
wachst kontinuierlich, so dass auch die
Nachfrage nach geeigneten Logistikimmobilien
zunimmt. Demzufolge hat sich in den letzten
Jahren das frihere Randsegment Lager-
haus/Warehouse mit all seinen Varianten in-
nerhalb der Gesamtheit aller Immobilien-
Investitionen in Europa einen steigenden Anteil
erobert.
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# Deutlich grofiter Markt ist England, gefolgt von den Nicderlanden, Schweden und Frankreich

* Der deutsche Investment Markt ist relativ klein

Quelle: JLL, Industrial Investrment Marke!



Flachenumsatz in Europa
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# Flichenumsatz in Deutschland ist curopaweit am hochsten

# Grund fir Diskrepanz zwischen Flichenumsatz und Investitionen ist der hohe Anteil von Eigennutzer-Immobilien

Im Landervergleich liegt Deutschland bei der
Verfugbarkeit von Investitionen in Logistik-
immobilien mit einem Neubau-Jahresvolumen
von unter einer Viertel Mrd. € in den hinteren
Rangen.

Den vordersten Rang hingegen nimmt
Deutschland mit rd. 2,5 Mio. m“ beim Fla-
chenumsatz ein. Diese Marktposition belegt
u. a. Deutschlands Lage als logistischer Mit-
telpunkt Europas.

Vom Eigeninvestor zum Fremd-
investor

Beim Investitionsvergleich Deutschland -
England wird besonders deutlich der unter-
schiedlich hohe Anteil von Fremdinvestoren
bei Logistikimmobilien. Dieser betragt in Eng-
land rd. 50 % wé&hrend bei uns noch mehr
als /3 der Investitonen von Eigennutzern
durchgefuhrt werden.

Allerdings wird hier ein Strukturwandel er-
kennbar: Die immer starkere Einbeziehung in
die Leistungs- und Wertschdpfungsketten von
Industrie und Handel bewirkt bei den Logisti-
kern und Spediteuren ebenfalls einen Out-
sourcingprozess. Zur Entlastung von Kapital-
bindung und Bilanzen werden die Logistikim-
mobilien an Investoren ausgelagert.

Belgien
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Quelle: JLL,
Industrial Investment Marker

Dabei handelt es sich sowohl um expansions-
bedingte Neubauten (Built-to-Suit) als auch
um Eigentumswechsel bei Nutzungsfortfih-
rung (Sale-lease-back), schlieBlich um die
VerdulRerung nicht mehr bendétigter Altbe-
stande.

Gebrauchthallen als Investiti-
onsobjekte

Demgemass unterteilt sich der Investoren-
markt fur Logistikimmobilien in Neubauhallen
sowie Gebrauchthallen (used properties) mit
unterschiedlichem Erhaltungszustand, aber
auch Entwicklungspotential. Diese Differenzie-
rung setzt bei den Investoren als Kaufer, als
Bauherr, als Entwickler ein hochst unterschied-
liches Mal3 an Know How und Bearbeitungs-
intensitat voraus. Entsprechend unterschei-
den sich Wertschdpfungsstufen und Rendi-
ten.

Je nach Objektstatus vom Erwerb eines Neu-
baus bis zum Sanierungsobjekt steigt - begin-
nend mit den Beschaffungspreisen - die Wert-
schopfung und damit die Renditechance.
Dementsprechend erzielen schlisselfertige,
gut vermietete Neubauten zur Zeit H6chst-
preise fur den Entwickler, aber nur niedrige
Renditen (ca. 7,0-7,5%) fur den bloRen Ka-
pitalanleger.



Logistikimmobilien-Investitionen: Wertschopfung nach Bearbeitungsintensitat

Objekt- A B
status
Intakter

Altbestand

Neuwertiges
Objekt

(new buld)

Bearbeitungs-

stufen (used properties)

Sanierungs-
fihige Hallen

{Refurbishment)

C D E

Umbau/Neubau
- Erginzung -

Neubau auf
unbeb. Grundstiick

(Development) (Greenfield)

Objekicheck/Planung
- Verkehrsanbindung
- Gebaudezustand
= Freiflichenanteil
- Biroanteil
Drittverwendbarkeit
~ Steigerungspotential

- weitere Kriterien

Instandhaltung

Reparatur, Sicherung
Umbau-Abriss-Bau

Komplettentwicklung
Grundstiick
- Baurecht
— Micter/Betreiber
= H.i”t'nlj.'p
- modulare Baureserven
—weitere Kriterien

Finanzierung

-

Kreditinstitute, die bei der Finanzierung von
Logistikimmobilien mitwirken, mussen sich
dieser Marktentwicklung anpassen und ihre
Malstdbe bei der Objektprifung und Kredit-
vergabe entsprechend differenzieren. Her-
kémmliche Einheitskreditschablonen, die le-
diglich auf Neubaukriterien ausgerichtet sind,
erweisen sich zunehmend als marktfremd,
ignorieren sie doch den groReren Marktanteil
an Investitionen und ihrer Finanzierung in
Bestandshallen.

Hierzu ein Beispiel: Das leicht zu quantifizie-
rende Kriterium Mietdauer/Restlaufzeit ist von
geringerer Bedeutung als die nachhaltige Qua-
litat des Standortes, was eine komplexere Be-
urteilung erfordert: ,Standort schlagt Lauf-
zeit!" Was bringt schon ein 10-Jahres-
Mietvertrag mit einem Mono-Nutzer, wenn der
Neubau ,in der Wiste" liegt? Was folgt nach
Ablauf der ersten Vertragsperiode, Auszug
oder Miethalbierung als Bleiberabatt?
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Quelle; g Deutsche Lagerbans Gesellschaft 2006

Differenzierte Neubauhallen

Bei Neubauhallen fiihren unterschiedliche
logistische Systeme zunehmend zu bedarfs-
gerechten  Anforderungsprofilen.  Entspre-
chend spezifizieren sich die Hallentypen. An-
gesehen von Spezialhallen, wie z. B. Kihlhau-
ser oder Hochregallager, lassen sich die meis-
ten Logistikimmobilien unter drei Kategorien
subsumieren:

» Lagerhallen

Sie dienen der Lagerung unterschiedlicher
Guter z. B. Stickgut, Blocklager, Palet-
tenlager. Gebaudemerkmale: Hallenhohe
8-10 m (UKB), aber nur eine begrenzte
Anzahl von Toren

 Distributionshallen

Sie verbinden die Funktion der Lagerhalle
mit der einer Kommissionierung. Gebau-
demerkmale: gréRere Hallenhéhe wie
auch Hallentiefe, Anzahl Tore héher als
bei Lagerhallen



Umschlaghallen
(Crossdocking Center/Cross Docks)

Sie dienen der Zusammenfassung, Auftei-
lung und Sortierung von Waren ohne Zwi-
schenlagerung zwischen Fernverkehr und
Nahverkehr, teilweise bis zum Endabneh-
mer. Hauptnutzer sind KEP-Dienste (Ku-
rier-, Express-, Pakettransporte). Ge-
baudemerkmale: geringe Hallenhéhe und -
tiefe, hohe Anzahl von Toren mit Formaten
fur Fern- sowie Kleinlaster.

Quelle: M. Handbuch der LarisiikmmobUiin 200i (ISBN: 3-00-017149- i)

Variable Nutzungsstrukturen

Die unterschiedlichen Hallentypen kénnen
nebeneinander fir sich oder auch als ergan-
zende bzw. alternative Nutzung in einem Lo-
gistikpark raumlich zusammengefasst werden.
Logistiker mit einem breit gefacherten Bedarf
an Lagerung und Umschlag lassen sich hier
vorzugsweise ansiedeln. Auch kann deren
Expansion bei entsprechenden  Grund-
sticksreserven durch modulare Hallen-Bau-
abschnitte investiv begleitet werden. Solche
Parks bieten zudem eine breitere Kostenbasis
fur eine von mehreren Mietern genutzte Infra-
struktur, wie Gabelstapler, Lagerpersonal etc..
Abgesehen von gréRReren Investitionsvolumen
bieten Logistikparks durch die Nutzungs- und
Belegungsvielfalt eine Risikostreuung fir Ka-
pitalinvestoren.
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Neben die Differenzierung der Hallentypen
tritt eine unterschiedliche Entwicklung der
Bedarfslage. Industrie und Handel als die
Hauptauftraggeber der Logistikunternehmen
befinden sich in einem standigen kostengetrie-
benen Optimierungsprozess ihrer logistischen
Netzwerkstrukturen. Im Mittelpunkt steht da-
bei das Verhéltnis von zentralen zu dezentra-
len Losungen. Erstere weisen erhebliche Gro-
Ren- und somit Kostenvorteile auf, allerdings
mit dem Risiko hdherer Transportzeiten und -
kosten. Letztere ermdglichen, u. a. wegen
der gré3eren Kundennahe, eine schnellere und
flexiblere Versorgung.

Im zunehmenden MafRe wird nun die Kapi-
talbindung von Lagerbestdnden durch be-
standslose Logistiksysteme reduziert, insbe-
sondere durch Sofortumschlag in Crossdo-
cking Hallen. Entsprechende Bedarfsver-
schiebungen zwischen den verschiedenen
Hallentypen sind vorgezeichnet:

Verlagerte Guterstréme und
multimodale Standorte

Die oft beschriebene Internationalisierung der
Guterstréme fihrt zu Veranderungen in den
Transportsystemen, den Verkehrslinien und
ihrer Knotenpunkte. Dort, wo sich unter-
schiedliche Verkehrstrager kreuzen und ver-
binden, wie Stral3e - Schiene — Flughafen (Bin-
nen-)Hafen entwickeln sich Standortpraferen-
zen fir Logistikimmobilien. Multimodale An-
bindungen, vorzugsweise mit Containertermi-
nals, ermdglichen je nach Warengruppen
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flexible Verkehrsanpassungen sowie eine Op-
timierung der Transportzeiten und -kosten.
Auch der Transport per Schiene wird kiinftig
durch Regionalbahnen an Bedeutung zuneh-
men. Ein Beispiel aus der Industrie ist das
trimodale Zentrallager West von Electro-
lux/AEG. Hier werden bereits rd. 50 % der
Haushaltsgerate Uber Gleis angeliefert und per
LKW weiterverteilt.

Ein Standortbeispiel aus dem Handel ist das
trimodale Verteilzentrum von TCHIBO am
Industriehafen in Minden. Hier werden rd. 30
% Kaffeeprodukte und 70 % wdchentlich
wechselnde Aktionsware kommissioniert. Die
Distribution erfolgt durch einen Kontraktlogis-
tiker direkt in die Verkaufsfilialen. Durch das
Wasserkreuz Weser - Mittellandkanal ist sogar
eine Containeranlieferung per Schiff von der
Kiste her méglich. Auch die Verkehrstrager
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Autobahn (A 2) und Schiene mit Gleisan-
schluss zu jeder Halle, sind vorhanden.

Folgen der ,,Containerisierung"

Das klassische Lagerhaus (Warehouse) an
den Hochseehéfen, aber auch an den Binnen-
hafen ist langst vom ,rollenden Lagerhaus",
dem Container abgeldst worden. Logistikhal-
len mit Umschlagfunktionen entstehen dort, wo
die Container per Bahn oder LKW weiter-
transportiert oder zur regionalen Kommissio-
nierung ,gesprengt" werden. Dank der fort-
schreitenden Globalisierung der insbeson-
dere maritimen Gutertransporte ist ein Ende
der Containerisierung zur Zeit nicht abzuse-
hen.



Die Entwicklung des Containerumschlags in
Duisburg, dem gréf3ten Binnenhafen Europas,
zeigt eindrucksvolle Zuwachsraten, die bei
einem Containerisierungsgrad aller Transport-
glter von z. Zt. 65 % noch keineswegs aus-
geschopft sind. Auch hier wird die zunehmen-
de Bedeutung der Schiene erkennbar.

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung wird
der Begriff der Logistikimmobilien sich erwei-
tern, neben den Baukorper als dreidimensio-
nales Lagerhaus tritt das ,Zweidimensionale,"
also befestigte Umschlag-, Stapel- und Lager-
flachen fir Container, moglichst an der Kai-
mauer. Dahinter, sozusagen in der 2. Rei-
he, platzieren sich Serviceflachen mit

Ausristungs-, Reparatur- und Versorgungs-

29

einrichtungen. Insbesondere an multimodalen
Umschlagpunkten mit Wasseranbindung etab-
liert sich eine Kombination beider Typen von
.Lagerhausern”.

Finanzierungsstrukturen

Einzelne Investitionen, seien es Logistikimmo-
bilien aus dem Altbestand oder auch Neubau-
hallen, werden bei Fremdkapitaleinsatz wei-
terhin als Einzelfinanzierung mit Hypothekar-
besicherung erfolgen. Die jeweilige Auslegung
der Beleihungsrichtlinien insbesondere fir Ge-
brauchthallen (s.0.) folgt den Spielraumen,



die manchen Kreditabteilungen trotz Basel I
und gewissen Beschrankungen der BaFin
(Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht) bankintern eingerdumt werden.

Bei der Finanzierung von Projektentwicklun-
gen kann die endfinanzierende Bank wah-
rend der Planungs- und Bauphase auch schon
die laufende Zwischenfinanzierung Uberneh-
men. Neuerdings verzichten einige Kreditin-
stitute hierbei sogar auf einen entsprechenden
Eigenkapitalanteil des Entwicklers, partizipie-
ren aber dabei im Gegenzug -als Mitunter-
nehmer und Risikotrager - am Projektgewinn.

Die zunehmenden Ubernahmen, Fusionen,
Konzentrationen unter Logistik- und Spedi-
tionsfirmen, beschleunigen jedoch das ,Out-
sourcing" ganzer Portfolien von Logistikimmo-
bilien. Hier sind entsprechende Blockfinanzie-
rungen angebracht.

Dabei werden die Beleihungskriterien nicht
mehr auf die einzelne Immobilie abgestellt,
sondern auf die Gesamtheit des Portfolios
mit seinen Durchschnittswerten, z. B. der ge-
wichteten Mietrestlaufzeit und der debt-service
cover ratio (DSCR, Verhaltnis von Cashflow zu
den Zins- und Tilgungsverpflichtungen).

Die Verkaufer solcher Portfolien gestatten in
der Regel keine qualitative Selektion, also
.Cherry Picking" seitens der Erwerben Ande-
rerseits
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ermoglichen solche gemischten Immobilienpa-
kete eine Risikodiversifikation, jedoch ist das
Klumpenrisiko bei Mono-(Rick-)Mieter zu
beachten.

Die Besicherung erfolgt entweder ebenfalls
Uber das Grundbuch oder aber Uber eine
Negativerklarung zugunsten des Kreditgebers,
also keine VerduRerung oder Beleihung des
Objektes (ohne dessen Zustimmung). Letz-
tere ist flexibler und erspart hohe Grundbuch-
und Notarkosten. Andererseits erhoht sich
refinanzierungsbedingt die Kreditmarge.

Solche Portfolio-Finanzierungen, durchaus
bis zu dreistelligen Millionenbetragen, uber-
steigen zuweilen die Limits einzelner Kreditin-
stitute, was in solchen Fallen Poolbildungen-
Partizipationen (Einladungsgeschéft) bzw. Syn-
dizierungen (Ausplatzierung von Krediten)
erfordert. Aber das auch hierbei erforderliche
anteilige Eigenkapital kann i.d.R. nur von
Equity-Partnern, insbesondere institutionellen
Anlegern, erbracht werden.

Strategische Investoren  mittelstandischer
Pragung bedirfen hier eines Mitgesellschafters
mit Zugang zum Kapitalmarkt, also vorrangig
bdrsennotierter Unternehmen, wenn sie der-
artige Expansionsmoglichkeiten wahrnehmen
wollen. Als Branchenbekanntes Beispiel gilt
die Beteiligung der Immofinanz AG, Wien,
einer der grofdten europaischen Borsengesell-
schaften, an der Deutsche Lagerhaus Gesell-
schaft.



Der Autor: Dr. Rainer Koehne ist Vorsitzen der
des Vorstandes der Rheinische Grundbesitz
AG und zugleich Geschéftsfuhrer von deren
Beteiligung Deutsche Lagerhaus Gesellschaft

Fur Banken wie fur Investoren gilt gleicherma-
Ben das Erfordernis, flexiblere Finanzierungsin-
strumente einzusetzen, um am Wachstums-
segment ,Logistikimmobilien" zu partizipieren.
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