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Investmentmarkt fur Logistikimmobilien im Kontext der Covid-19-
Pandemie

Investment market for logistics real estate in the context of the
Covid 19 pandemic

Nora Neeb

Lars Bernhard Schone

Zusammenfassung

Dieses Arbeitspapier beschaftigt sich mit der Analyse des Investmentmarktes fir Logistikim-
mobilien mit der Fokussierung auf die Covid-19-Pandemie. Zentrales Ziel der Schrift ist es,
den Investmentmarkt fir Logistikimmobilien und die Auswirkungen, die die Covid-19-Pande-
mie auf diesen genommen hat, zu analysieren. Dabei werden die (Mega-)Trends auf welche
die Pandemie Einfluss genommen hat, beleuchtet. Weiterhin werden wichtige Marktkennzah-
len eines Investmentmarktes definiert. Diese Kennzahlen, sowie weitere essentielle Marktpa-
rameter dienen anschlielliend der Marktanalyse des Jahres 2019. Darauf folgt eine detaillierte
Betrachtung der Marktentwicklung 2020 — dem Covid-Jahr. Hierbei werden die vier Quartale
gesondert analysiert um etwaige Veranderungen erkennen zu kénnen. Im Fazit erfolgt eine
ausfuhrliche Zusammenfassung der aktuellen Stimmung auf dem Logistikinvestmentmarkt
und es wird ein vorsichtiger Blick auf kiinftige Entwicklungen geworfen.

Summary

This working paper deals with the analysis of the investment market for logistics real estate
with a focus on the Covid-19 pandemic. The main purpose of the publication is to analyze the
investment market for logistics real estate and the effects that the Covid-19 pandemic has had
on it so far. The (mega) trends on which the pandemic has influenced are highlighted. Further-
more, important market key figures of an investment market are defined. These key figures as
well as other essential market parameters then serve the market analysis of the year 2019.
This is followed by a detailed analysis of the market development in 2020 - the Covid-year.
The four quarters are analyzed separately in order to identify any changes. The conclusion is
a detailed summary of the current mood on the logistics investment market and a cautious
outlook at future developments.

[IWM-Paper, No. 7 -1l -
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Geleitwort

Logistikimmobilien haben sich erst in den neunziger Jahren als eigenstandige Immobilienart
im deutschen Markt etabliert. Durch die Globalisierung bei Produktions- und Vertriebsprozes-
sen wurden einfache Lagerhallen von zunehmend modernen Immobilien zur Lagerung, Kom-
missionierung und Distribution von Gutern verdrangt. Diese rasante Entwicklung ist insbeson-
dere durch die Professionalisierung von Logistikdienstleistungsunternehmen zu begriinden,
die heute durch Prozessoptimierungen und Bindelung von Warenstromen den Industrie- so-
wie Handelsunternehmen eine Vielzahl logistischer Prozesse abnehmen und sie als Partner
in ihrem Kerngeschaft unterstitzen.

Der Investmentmarkt fir Industrie- und Logistikimmobilien verzeichnete schon vor Corona ein
uberdurchschnittliches Wachstum. Im langjahrigen Vergleich lag das Transaktionsvolumen
von rund 1,9 Mrd. € mehr als 19 % Uber dem Durchschnitt der letzten drei Jahre. Damit konnte
die Assetklasse Logistik mit rund 22% ihren Marktanteil auf dem gewerblichen Immobilien-
markt weiter ausbauen.

Die Covid-19-Krise hat die Sicht auf die Assetklasse Logistikimmobilie mafigeblich und be-
schleunigt verandert. Insbesondere aufgrund der im Vergleich zu anderen Nutzungsarten res-
pektive Assetklassen relativ stabilen Renditen, wurde auch in den letzten Monaten die Nach-
frage von Investoren beobachtet, die sich der Assetklasse Logistik neu zuwenden oder ihre
Allokation fiir den Sektor noch einmal deutlich erhéhen. Vor dem Hintergrund des bestehenden
Produktmangels fiihrt diese Entwicklung jedoch zu steigendem Wettbewerbsdruck, der zu-
kinftig fur weiter sinkende Ankaufsrenditen verantwortlich sein kann. Wesentlicher Erfolgsfak-
tor bleiben vor diesem Hintergrund der Marktzugang und insofern die langfristige Anbindung
attraktiver Objekte.

Besonderer Dank gilt denjenigen, die sich der Transparenz und weiteren Professionalisierung
der Assetklasse Logistikimmobilie widmen. Insofern freue ich mich besonders Gber die nun-
mehr vorliegende Schrift des [IWM, die sich vorbildlich der besonderen Situation der Corona-
Pandemie und ihrer Auswirkungen auf den deutschen Logistikimmobilienmarkt widmet. Ich bin
der festen Uberzeugung, dass dieses Arbeitspapier zu weiterer wissenschaftlicher Auseinan-
dersetzung anregt.

Minchen, im Juni 2021

Bodo Hollung MRICS
Managing Director

LIP Invest GmbH, Minchen

-1V - [IWM-Paper, No. 7
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Vorwort
Die historischen Situationen ,nach der Wende ...%, ,nach 9/11 ...“, ,mit der Finanzkrise ...“ und

aktuell ,die Corona-Pandemie“ beschreiben die einschneidenden weltweiten Verwerfungen
der Wirtschaft und in der Folge auch in unserem Immobilienmarkt.

Derzeit stellt die Corona-Pandemie alle Lebensbereiche vor gewaltige Herausforderungen, wie
wir sie seit Bestehen der Bundesrepublik nicht erlebt haben. Auch die wirtschaftlichen Folgen
sind fur die Menschen in unserem Land oft tiefgreifend und in der jungsten Vergangenheit
ohne Beispiel. Nicht zuletzt in dieser Zeit hat sich die Logistikbranche als eine Schlisselin-
dustrie in Deutschland verfestigt und bleibt eine treibende Kraft in der Transformation unserer
Gesellschaft der Zukunft.

Eine Einschatzung der Entwicklung des Wirtschaftsbereichs Logistik und seiner Auswirkungen
auf den Immobilienmarkt ist nicht nur aufgrund der Pandemie oder weltpolitischer Spannungen
und folglich der als unsicher einzuschatzenden globalen Wirtschaftslage von gro3er Bedeu-
tung. Auch in den hoffentlich folgenden ruhigeren Zeiten bedarf es der Bewertung der Me-
gatrends, Stromungen und Entwicklungen, inwieweit sie relevant oder vernachlassigbar sind,
ob sie positiv oder negativ auf die Logistik und den Immobilienmarkt wirken und was die Ein-
schatzungen schlussendlich fir die Immobilienbranche bedeuten.

Die vorliegende Schrift hat sich mit der Analyse des Investmentmarktes fur Logistikimmobilien
im Kontext der Covid-19-Pandemie beschaftigt. Das zentrale Ziel der Schrift ist es, den Invest-
mentmarkt fur Logistikimmobilien und die Auswirkungen, die die Covid-19-Pandemie auf die-
sen genommen hat, zu analysieren. Dariber hinaus werden auch die (Mega-)Trends unter-
sucht, die vor der Pandemie Einfluss genommen haben und auch zukiinftig von grolRer Be-
deutung fur den Wirtschaftsstandort und Logistikimmobilienmarkt Deutschland sind.

Aschaffenburg, im Juni 2021

Nora Neeb Lars Bernhard Schone

[IWM-Paper, No. 7 -V-
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1 Einleitung

Der Schweizer Schriftsteller und Architekt Max Frisch gab bereits im 20. Jahrhundert folgen-
den Denkanstof3, der an Dringlichkeit nichts eingebufRt hat.

,Krise ist ein produktiver Zustand.
Man muss ihm nur den Beigeschmack der Katastrophe nehmen.*

In diesem Sinne gilt es Frisch auf die Covid-19-Pandemie zu Gbertragen und dem produktiven
Zustand im Bereich der Logistikimmobilien eine besondere Aufmerksamkeit zu schenken.

Zu Beginn der Forschungsarbeit war nicht davon auszugehen, dass bei der Festlegung des
Gegenstands die Corona-Krise, sowohl wahrend des Schreibens als auch bei Fertigstellung
weiterhin hoch aktuell bleibt. Von SchlieBungen des 6ffentlichen Lebens bis hin zu annahern-
der Normalitat wurde seit Ende Marz 2020 das 6ffentliche Leben wie nie negativ beeinflusst.

Die disruptive Innovation des seit Ende des ersten Quartals 2020 bekannten Sachverhalts
zeigt sich durch die weiterhin bestehende und anhaltende Aktualitat als beachtenswert. Auch
knapp ein Jahr nach Beginn der Pandemie, bleibt sie brisant und dominant.

Deshalb war ein Vergleich mit dem Schwerpunkt auf den Jahren 2019 und 2020 sowie den
dazugehdrigen Marktkennzahlen, unabdingbar. Im Titel wird verdeutlicht, dass der Fokus auf
der Analyse des Investmentmarktes flr Logistikimmobilien im Kontext der Covid-19-Pandemie
liegt. Daraus ergibt sich keine standardisierte zyklische Untersuchung, sondern eine punktu-
elle Marktbetrachtung, die durch die Covid-19-Pandemie erforderlich scheint.

Die Pandemie nimmt Einfluss auf 6konomische Prozesse. Folglich wird in diesem Sinne nach
den Auswirkungen auf dem Investmentmarkt flr Logistikimmobilien geforscht. Durch die Ana-
lyse werden Impulse des Marktes erkannt sowie ausgewertet und die Ergebnisse regen zu
reflektorischen Prozessen und perspektivischem Denken an.

2 Grundlagen und literaturgestiitzte Sichtweisen

In diesem Kapitel werden die grundlegenden Begriffe der Logistik, der Logistikimmobilie sowie
deren Besonderheiten und der Nutzer theoretisch aufbereitet. Die Grundlagen der Logistik sind
sehr umfassend und werden hier nur gekirzt dargestellt. Im Folgenden wird weitgehend auf
Definitionen verzichtet und auf eine Herleitung durch literaturgestitzte Sichtweisen zurlickge-
griffen, um ein breitgefachertes Bild der vorgenannten Inhalte zu erlangen.

[IWM-Paper, No. 7 -1-
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2.1 Grundlagen der Logistik

Die Grundlagen der Logistik werden nachstehend erlautert, da sie die Daseinsberechtigung
von Logistikimmobilien abbilden. Die Logistik unterteilt sich in:

- Supply Chain Management
- Administrative Aufgaben
- TUL-Aufgaben.

LZentrale Bereiche der Logistik sind die klassischen TUL-Prozesse Transport, Umschlag, La-
gerung“." Gekoppelt an die administrativen Aufgaben der Auftragsabwicklung und Disposition
sind die Koordination und die Optimierung einzelner Prozessschritte, die einen muhelosen
Verlauf garantieren.? Ineinander Ubergreifend findet das sogenannte Supply Chain Manage-
ment statt.® Dieses beinhaltet die Planung und Steuerung firr die gesamte Wertschopfungs-
kette.* Die tatsachlichen Aufgabenbereiche der Logistik sind somit breit gefachert. Das weit
gespannte Guterspektrum der Logistikbranche deckt eine Vielzahl an Warenstromen ab und
erstreckt sich von Handelswaren Uber Lebensmitteln bis hin zu Produktions- und Betriebsmit-
teln.> Neben diesen Kernkompetenzen erweitern immer mehr Logistikunternehmen ihr Leis-
tungsspektrum um sogenannte Nebengeschaftsfelder und Value-Added Services.® Dazu zah-
len u.a. die Ersatzteil- und Werkstattlogistik, die Verkaufsstellenlogistik oder die Logistikbera-
tung.’

Es ist zusammenzufassen, dass die Logistik als eine Eigenschaft fur Lagerumsatze zusam-
men mit Lagerbestanden, einschliellich aller damit verbundenen Anstrengungen, definiert
werden kann.

In der Pandemie zeigte sich die Systemrelevanz der Logistikbranche.? Durch die Corona-Krise
wurde die Bedeutung des Wirtschaftsbereichs Logistik, insbesondere im Zusammenhang mit
der Versorgung mit lebensnotwendigen, alltdglichen Gutern, Arzneien und mit funktionieren-
den Lieferketten, verdeutlicht.® Die Bevolkerung konnte hierbei die Lieferkettensicherung als
essentiell fir die eigene Versorgung wahrnehmen. Der Zugang zu kommunalen Flachen ist
fur Investoren jedoch erschwert, da die Logistik aufgrund des hohen Verkehrsaufkommens,
der Larmbelastigungen und des Schmutzes ein eher negatives Image aufweist.'® Dies kdnnte
durch konkrete Verkehrs- und Nachhaltigkeitskonzepte sowie zusatzlich durch eine Verkntip-
fung des OPNV-Anschlusses und einer Ausbildungsoffensive fiir ortsanséssige Jugendliche
verbessert werden.'! Laut der Initiative Logix haben 90% der befragten Kommunen bei einer

" Beyerle (2018), S. 749.
2Vgl. Logix (2017), S. 6.

3 Vgl. ebd.

4Vgl. ebd.

5Vgl. Beyerle, S. 750.
6Vgl. ebd., S. 751.

7Vgl. ebd., S. 751 f.

8 Vgl. Bulwiengesa (2020), S. 52.
9 Vgl. Realogis (2020).
10\V/gl. Dietz (2020b), S. 12.
1 Vgl. ebd.
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Umfrage angegeben, dass Logistik fiir sie systemrelevant sei.’? In diesem Zusammenhang
mussen sich Kommunen mehr auf die Logistikbranche zubewegen und mehr Flachen fir Lo-
gistikimmobilien ausweisen.’ In der breiten Offentlichkeit jedoch, konnte sich in 2020 die
Wahrnehmung gegenlber der Logistikbranche, trotz der Corona-Krise, eher weniger zum Po-
sitiven verandern.™

Politische Rahmenbedingungen

Laut dem Bundesministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung soll mehr
Fairness in globalen Liefer- und Wertschépfungsketten durch das bereits 2018 im Koalitions-
vertrag festgehaltenen Lieferkettengesetz Einzug halten.’ Auch auf kommunalpolitischer
Ebene werden Rahmenbedingungen fiir die Logistikbranche festgelegt.

2.2 Logistikimmobilie

Logistikimmobilien haben in den vergangenen Jahren sowohl in der Immobilienbranche als
auch in der Logistikbranche zunehmend an Aufmerksamkeit gewonnen und konnten sich als
eine bedeutende Assetklasse etablieren. Dennoch gibt es in der Fachliteratur bislang keine
standardisierte Definition.’® Um jedoch die Begrifflichkeit der Logistikimmobilie veranschauli-
chen zu kdnnen, wird Bezug auf Vornholz genommen. Als Logistikimmobilie wird ein Gebaude
verstanden, das hauptsachlich fir den Umschlag, die Kommissionierung und die Lagerhaltung
von Gultern genutzt wird.’” Hierbei gilt die Immobilie als ein zentraler Knotenpunkt in einem
umfassenden Logistiknetzwerk."”® Um als Logistikimmobilie zu gelten, muss der Logistikfla-
chenanteil Uber 50% der Gesamtflache des Gebaudes entsprechen.'® Zu solchen Flachen
zahlen u. a. Bereiche fur den Warenein- und Ausgang, die Lagerung oder den Umschlag von
Waren.2® Ferner sind die meisten Logistikimmobilien durch eine eingeschossige Gebau-
destruktur gekennzeichnet.2! Im Allgemeinen kénnen vier Gebaudetypen unterschieden wer-
den. Zu den drei Standardtypen gehoéren Lagerimmobilien, Cross Docks und Distributionsim-
mobilien mit den ihr untergeordneten E-Fulfilment Centern. Zusétzlich werden Speziallo-
gistikimmobilien als besondere Form der Logistikimmobilien von den konventionellen Typen
abgegrenzt.

Logistikimmobilien sind wahrend der Pandemie aufgrund ihrer Robustheit noch attraktiver fur
Investoren geworden.22 Zudem interessieren sich immer mehr Investment-Portfolios, die ihre
bisherigen Schwerpunkte auf andere Assetklassen wie Biiro- oder Hotelimmobilien gelegt ha-
ben, fir Logistikimmobilien.?® Dies wird gestltzt durch die Aussage, dass viele Investoren, die
sich bislang auf Buro-, Hotel-, oder Handelsimmobilien fokussiert haben, zum Ende des ersten

12 \/gl. ebd.

3 Vgl. Neeb (2021), S. 5.

14 Vgl. Dietz (2020), S. 8.

15 Vgl. Bundesministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (2020).
8 \Vgl. Beyerle (2018), S. 753.

7 Vgl. Vornholz (2017), S. 9.

8 \VVgl. Nehm/Veres-Homm/Kille (2009), S. 24.
9 Vgl. Logix (2017), S. 42.

20 Vgl. ebd.

21Vgl. ebd.

22 Vgl. Realogis (2020), S. 2.

2 Vgl. ebd., S. 3.

[IWM-Paper, No. 7 -3-
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Halbjahres vermehrt Logistikimmobilien flr ihre Investment-Portfolios suchen.2* Es konnte be-
obachtet werden, dass die Assetklasse Logistik zu den uneingeschrankten Gewinnern der
Krise gehort.?

Der Alltag der Logistikwelt ist von stetigem Wandel gepragt?¢ und wurde insbesondere durch
die Covid-19-Thematik befeuert.2” Unter anderem durch Aspekte wie Nachhaltigkeit, E-Com-
merce und zukunftsorientierte Strategien.?® Auf einzelne Kriterien wird in dem Punkt 2.5
(Mega-)Trends genauer eingegangen. Aufgrund der Flachenknappheit in den Ballungsraumen
kann davon ausgegangen werden, dass auch in Europa kiinftig mehrgeschossige Logistikcen-
ter errichtet werden.?® Folglich wird dies auch in Deutschland der Fall sein wird, insbesondere
in den grofRen Ballungsraumen. ,Funktionen und Nutzungen der Logistikimmobilie unterliegen
einem fortlaufenden Wandel, insbesondere getrieben von der Entwicklung des E-Commerce-
Booms und des Internet of Things (loT- heif3t mit Sensoren ausgestattete Gegenstande / Ma-
schinen mit der Moglichkeit der Online-Kommunikation)®.30

2.3 (Mega-)Trends

Als Motor flr die kiinftige Nachfrage an Logistikimmobilien werden die (Mega-)Trends verant-
wortlich sein.3" Aus diesem Trend ergeben sich zum Teil neue Anforderungen an die Immobilie
mit zunehmend produktionsnahen Dienstleistungen.®? Die damit verbundenen zligigeren Aus-
lieferungen haben wiederum Einfluss auf die technischen Voraussetzungen (Rampen, Tore,
W-Lan, sensorgestiitzte Auswertungstechnik,...).3* Im Folgenden werden die unter 2.3.1 bis
2.3.5 genannten Trends genauer erlautert.

2.3.1 E-Commerce

Der E-Commerce umfasst eine Vielzahl an Aktivitaten des Internethandels, dazu zahlen auch
Online-Banking- und Kundenserviceleistungen sowie im weiteren Sinne der Versandhandel.3*
In erster Linie wird unter dem Begriff jedoch der Kauf- und Verkauf von Giitern sowie Dienst-
leistungen Uber das Internet verstanden.?® Die Umsatzerlése des E-Commerce im B2C3¢-Be-
reich betrugen im Jahr 2019 rund 59,2 Mrd. €.37 Zehn Jahre zuvor machte der E-Commerce
am Markt rund 15,6 Milliarden Euro aus. 3 Hieraus lasst sich eine Umsatzsteigerung innerhalb
eines Jahrzehnts von 43,6 Mrd. € ausrechnen, was einem Wachstum von 279% entspricht.

24 Vgl. ebd.

25 Vgl. Neeb (2021c¢), S. 1.

26 \Vgl. Fiege /Alfermann (2016), S. 90.

27Vgl. Neeb (2021b), S. 1.

28 \Vgl. Fiege/Alfermann (2016), S. 90.

29 \/gl. Siebert/Tschammler/Weber (2016), S. 446.

30 Ebd.

31Vgl. ebd., S. 445.

82 \/gl. ebd.

33Vgl. ebd., S. 446.

34 \Vgl. Bulwiengesa (2015), S. 159.

35 \Vgl. ebd.

36 Die Abkilrzung B2C steht flir Business-to-Consumer und bezeichnet die Kommunikations- und Han-
delsbeziehung zwischen Unternehmen und ihren Kunden (Vgl. Minchow (2016a) S. 674).
87 Vgl. Statista (2020).

38 \/gl. ebd.
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Die Anzahl der Online-Shopper und das damit verbundene Paketaufkommen wachst seit Jah-
ren stetig. Jedoch sank parallel dazu der durchschnittliche Paketwert.?® Aufgrund dessen stei-
gen die relativen Kosten fir Logistik und Verteilung im Online-Handel, was einen hohen An-
passungsdruck auf die Einzelhandler und Logistiker austibt.4¢ Durch die Corona-Pandemie
erfahrt der Bereich E-Commerce wachsendes Interesse, wodurch die Nachfrage nach pas-
senden Logistikflachen gestiegen ist.#' Durch den Online-Handel werden immer héhere Anfor-
derungen an die Lieferung und Zustellung der Waren gestellt.*2 Diese Prozesse sollen fort-
wahrend schneller, effizienter und transparenter werden.*® Grund hierfir ist zum einen der
Endverbraucher, der schnellere Lieferungen und ein besseres Serviceangebot fordert und zum
anderen das gesteigerte Paketaufkommen durch Retouren.* Zudem erhéhen immer kiirzere
Lieferzeiten den Druck auf zukunftsfahige City-Logistik-Konzepte, erheblich.45

Angesicht strenger Distanzierungsmaf3inahmen durch die Corona-Pandemie hat sich das On-
line-Einkaufsverhalten deutscher Konsumenten verandert.*¢ Hierdurch kénnen einige Bran-
chen von der Krise profitieren. Den grof3ten Anteil an Erstbestellungen haben Kleidung,
Schuhe und Sportausristung (16%), Lebensmittel (15%) und Haushaltswaren oder -gerate
(10%).4” Jedoch ist der Online-Lebensmittelhandel nach wie vor vergleichsweise wenig fre-
quentiert.#® Daraus ergibt sich, dass der stationdre Handel im Lebensmittelbereich weiter von
grolRer Bedeutung bleibt. Bereits vor der Krise gingen Siebert, Tschammler und Weber davon
aus, dass fur anstehende Veranderungen der Verbraucher eine entscheidende Rolle einneh-
men wurde.*® Insbesondere im Bereich E-Commerce konnte diese Annahme durch die Pan-
demie mehr als bestatigt werden. Deshalb trifft die Aussage zu, dass E-Commerce der kurz-
fristig starkste Trend ist, welcher durch die Pandemie ausgeldst wurde.5® Diese Entwicklung
koénnte sich aufgrund des bereits schwachelnden Einzelhandels langfristig manifestieren.5!
Bisher ist die prozentuale Verteilung des stationaren Handels im Vergleich zum E-Commerce
85 zu 15%.52 Nach Schatzungen wird davon ausgegangen, dass sich das Verhaltnis bis 2035
auf 70 zu 30% verschieben wird.>® Coronabedingt wird dieser Prozess jedoch in Richtung 2030
beschleunigt.>*

39 Vgl. Koepke/Priessnitz (2016), S. 498.
40 Vgl. ebd.

41Vgl. Neeb (2021b), S. 1.

42 \Vgl. Koepke/Priessnitz (2016), S. 498.
43 Vgl. ebd.

44 Vgl. ebd.

45 \Vgl. Fleischer (2016), S. 143.

46 \Vgl. E-Commerce-Magazin (2020).

47 \Vgl. ebd.

48 \Vgl. ebd.

49 Vgl. Siebert/ Tschammler/ Weber (2016), S. 446.
50 Vgl. Neeb (2021c), S. 2.

51 Vgl. ebd.

52\V/gl. Neeb (2021), S. 2.

53 Vgl. ebd.

5 Vgl. ebd.
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2.3.2 Globalisierung

Die Globalisierung kann als ein (Mega-)Trend der letzten Jahre ausgemacht werden. In ihrem
Zuge ist es fur den Bereich Logistik unabdingbar, innovative und flexible Systeme zu entwi-
ckeln.5® Bestehende Prozesse in der Abwicklung von Logistik missen neu Uberdacht und Fla-
chenressourcen neu ausgerichtet werden.® Zu Beginn des letzten Jahrzehnts konnte eine
Verschiebung des Logistik-Knotenpunkts der internationalen Warenstréme von den Benelux-
Staaten nach Deutschland erkennbar werden.5” Damit muss sie als ein Einflussfaktor auf die
Transaktionsvolumina der letzten Jahre, ausgemacht werden. Der Containerumschlag des
Hamburger Hafens bezieht sich mit 57,3% auf den asiatischen Markt.5® Hierdurch wird die
Wichtigkeit des Logistikhandels zwischen Deutschland und Asien ersichtlich. Es kann davon
ausgegangen werden, dass die Globalisierung durch die Corona-Pandemie entschleunigt
bzw. zurtickgedreht wird und etwas an Bedeutung verliert.5® Dem Trend der Globalisierung
steht die Riickholung der Produktionen und der Lieferketten in nationale Gebiete gegentiber.®
Zudem kann das Reshoring, das Zuriickholen von Produktionsprozessen, systemrelevanter
Guter, wie zum Beispiel Pharma-/Medizinprodukte, aber auch spezielle systemrelevante
Schlisselindustrien bei der Sicherstellung von Ressourcen zielfihrend sein.®' Verallgemei-
nernd kann gesagt werden, dass globale Lieferketten aufgrund der Covid-19-Pandemie und
den damit einhergehenden GrenzschlieRungen, anfallig waren.®2 Hierbei lagen die Versor-
gungsunterbrechungen weniger an der nationalen Logistik, sondern vielmehr an der Produk-
tion, die aufgrund fehlender Produktionsteile, stagnierte.?® Deshalb bleibt fraglich, ob die feh-
lende Verflgbarkeit unter diesen Umstanden als Treiber (kurz-, mittel- oder langfristig) fur die
Nachfrage von Pufferbestdnden angesehen werden kann.%* Eine Anpassung der Logistikim-
mobilieninfrastruktur ist jedoch erforderlich.5 Demzufolge bleibt abzuwarten ob globale Liefer-
ketten mit Pufferbestanden oder Reshoring zukunftstrachtig sind.

2.3.3  Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeit und Klimaschutz bestimmen gemeinsam mit Corona die aktuellen Nachrichten,
weshalb alle drei Bereiche Auswirkungen auf die Logistik haben werden. ,Technische Stan-
dards, die dem Umweltschutz dienen, sind langfristig haufig flr das Unternehmen wirtschaftli-
cher, weil sie die Nebenkosten senken®.%¢ Demnach kann bei Berlcksichtigung eben solcher
technischen Standards von nachhaltigen Logistikimmobilien gesprochen werden. Nachhaltig-
keit spielt sowohl fir die Nutzer als auch die Investoren eine immer wichtigere Rolle bei der

%5 \Vgl. Fiege/Alfermann (2016), S.93.
56 \Vgl. ebd.

57 Vgl. IVG Research LAB (2012), S. 4.
58 \Vgl. ebd.

59 Vgl. Neeb (2021), S. 4.

80 Vgl. ebd., S. 3.

61Vgl. Neeb (2021d), S. 2.

62 \/gl. Neeb (2021c), S. 2.

63 Vgl. ebd.

64 Vgl. ebd.

65 Vgl. Neeb (2021d), S. 3.

66 VG Research LAB (2012), S. 10.
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Wahl der Logistikimmobilie.6” Nach Steves bezeichnet der Begriff Nachhaltigkeit alle ergriffe-
nen dkologischen und sozialen MalRnahmen.® Auf dem Logistikimmobilienmarkt kann wieder-
kehrend die Begrifflichkeit Lieferkettengesetz verortet werden. Hier kann der enge Bezug zwi-
schen dkologischen und sozialen MalRnahmen sowie dem Lieferkettengesetz hergestellt wer-
den. Der soziale Standard ist einer der wichtigen Aspekte, der die Punkte Lieferkettengesetz
und Nachhaltigkeit verbindet. Ebenso ist die deutsche Gesellschaft fur nachhaltiges Bauen der
Ansicht, dass es sowohl um Energieeffizienz und Ressourcenschonung als auch die Umwelt,
den Menschen und den Wirtschaftlichkeitsaspekt geht.t® Gebaude mit den eben genannten
Standards koénnen zur Wertsteigerung eine Zertifizierung beantragen. Letztendlich férdert
diese eine ganzheitliche Betrachtung der Nachhaltigkeit von Liegenschaften und scharft den
Blick auf die Gesamtperformance der Immobilie.” Bisher war es nicht selbstverstandlich, dass
Immobilien ihren Beitrag bei der Umsetzung klimafreundlicher und nachhaltiger MalRnahmen
leistete.” Dies geschieht haufig nur im Einzelfall auf Kundenwunsch, denn die Frage nach den
Kosten beschrankt sich meist ausschlieBlich auf die Investition und nicht auf die Betriebs-
phase.”? Gleichwohl kénnten alle im Logistikbereich errichteten Neubauten im Sinne von bau-
lichen, technischen und wirtschaftlichen Gesichtspunkten klimaneutral errichtet werden.” Der
Nachhaltigkeitsgedanke im Zusammenhang mit Logistikimmobilien wird durch das Thema Co-
vid-19 weiter angetrieben.™ Developer und Investoren gehen davon aus, dass die Immobilien-
preise sowie deren Mieten ein Niveau aufweisen, auf dem das Thema Nachhaltigkeit gut inte-
griert werden kann.’ Es gilt, die Logistikprozesse hinsichtlich ihres Co2 Footprints zu verbes-
sern um die Attraktivitat der Assetklasse weiterhin hoch zu halten.”

2.3.4 Digitalisierung

Ein Trend zur Digitalisierung und Vernetzung verandert nicht nur die Gesellschaft sondern
auch die Wirtschaft, Produktion und der Handel, wobei dies in zunehmend kiirzeren Innovati-
onszyklen voranschreitet.”” Sowohl der E-Commerce als auch die Industrie 4.0 gelten als tech-
nische Weiterentwicklungen und haben direkten Einfluss auf die Herstellungsprozesse.’® Ver-
anderte Herstellungsprozesse haben modifizierte Anspriiche an Logistikflachen. Unter dem
Schlagwort Industrie 4.0 ist in diesem Zusammenhang als Beispiel der 3D-Druck, der fur die
gesamte Branche eine neue industrielle Zukunft darstellt, zu nennen.” Sowohl die Digitalisie-
rung als auch die Industrie 4.0 erfordern innovative Logistikkonzepte, die die Umsetzung der
technischen Neuerungen ermdglichen.® Als Folge der fortschreitenden Digitalisierung in der

67 Vgl. Steves (2016), S. 343.

68 \/gl. ebd.

69 \/gl. Braune/Jansen (2016), S. 391.
0Vgl. ebd., S. 407.

1 Vgl. Dietz (2020), S. 8.

72\/gl. ebd.

73 \gl. ebd.

74 \Vgl. Neeb (2021b), S. 5.

75 \/gl. ebd.

76 \/gl. Neeb (2021d), S. 3.

7\/gl. Bone-Winkel/Uttich (2016), 124.
78 \/gl. ebd.

¥ V/gl. Fleischer (2016), S. 149.

80 \/gl. ebd.
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Logistik, ist die Automatisierung der Branche und die damit einhergehende Produktivitat als
relevanter Faktor zu deklarieren.8! Dies unterstreicht die Aussage, dass eine digitale Vernet-
zung der Immobilie immer wichtiger ist.82 Als ein Anstof} fUr eine progressive Entwicklung der
Digitalisierung kann die Corona-Pandemie genannt werden.® In diesem Kontext konnte die
Logistikimmobilie ihre Attraktivitat als Assetklasse ausbauen.8

2.3.5 City-Logistik als ein Effekt der (Mega-)Trends

In den letzten Jahren hat die innerstadtische Logistik enorm an Bedeutung gewonnen.85 Als
Grund hierfur sind die zuvor genannten (Mega-)Trends zu nennen.8¢ City-Logistik definiert
Konzepte zur Ver- und Entsorgung von Ballungsrdumen vor dem Hintergrund die damit ver-
bundenen Liefer- und Abholverkehr zu optimieren.®” Dies erfolgt durch die Vernetzung indivi-
dueller Lieferketten der einzelnen Wirtschaftsbereiche im innerstadtischen Raum. Seit Jah-
ren konfrontiert die City-Logistik dabei den gesamten Logistikbereich mit gro3en Herausforde-
rungen.8 Schon zu Beginn der 90er Jahre des 20. Jahrhunderts wurden in Deutschland City-
Logistik-Konzepte entwickelt um Guterstrdme zu vertiefen und eine effizientere Belieferung
der Stadte zu gewahrleisten.®® Probleme bei der Umsetzung solcher Modelle entstanden im
Wesentlichen durch die geringe Kooperationsbereitschaft der Marktakteure und den Zweifeln
an der Wirtschaftlichkeit dieser Konzepte.?' Durch den Innovationstreiber E-Commerce erlebte
die City-Logistik ein immenses Revival.®? Fleischer ist der Ansicht, dass durch das andauernd
hohe Wachstum, die Marktakteure vor grof3e Herausforderungen gestellt werden, insbeson-
dere in Bezug auf die dringend bendtigten innerstadtischen Logistikflachen.?? Vor allem in den
Innenstadten sind die Flachen, durch den hohen Wettbewerb zu den Assetklassen Wohnen
und Buro, knapp.® Nachhaltige Losungen sind flr die zukunftige City-Logistik unumganglich.
Neue Logistikflachenressourcen im innerstadtischen Raum sind rar. Aufgrund der Umbruch-
phase der Baumarktbranche kénnten jedoch kiinftig, diese nicht mehr bendtigten Fachmarkte,
als City-Logistik-Flachen dienen.? Dabei besteht die Moglichkeit eine leichte Entspannung auf
dem Markt zu erzielen. Zusammenfassend gilt es, das Verstandnis fir die ,City-Logistik zu
vertiefen und damit gleichzeitig die Akzeptanz entsprechender Immobilienlésungen zu erhé-
hen.“6

81Vgl. Steves (2016), S. 343.
82 \/gl. Dietz (2020).

83 \/gl. Gockes (2020).

84 \Vgl. ebd.

85 \/gl. Fleischer (2016), S. 150.
86 \/gl. ebd.

87 \Vgl. Gabler Wirtschaftslexikon (0. D.).
88 \/gl. ebd.

89 \Vgl. Fleischer (2016), S. 143.
% Vgl. ebd.

91Vqgl. ebd.

92 V/gl. ebd.

9 Vgl. Fleischer (2016), S. 150.
%4 Vgl. ebd.

9 \/gl. Heintze (2020), S. 30.

9% Minchow (2016), S. 163.
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3 Kennzahlen des Investmentmarktes fiir Logistikimmobilien

Auf dem Immobilienmarkt existieren eine Vielzahl von Kennzahlen, die den Markt definieren.
Um Veranderungen und Entwicklungen auf dem Investmentmarkt erkennen zu kénnen, dienen
die folgenden Marktkennzahlen als Indikatoren, wie z.B. Transaktionsvolumen, Mieten und
Renditen.

3.1 Transaktionsvolumen

Die Bezeichnungen Transaktionsvolumen, Investitionsvolumen oder auch Umsatz sind in ihrer
Bedeutung gleichzusetzen. Zu den eben genannten, zahlen sowohl Einzel- als auch Portfoli-
otransaktionen. Unter Portfoliotransaktionen versteht man Pakete mit mehr als einer Immobi-
lie.®” Die Hohe des Transaktionsvolumens ergibt sich aus der Summe aller registrierten Kaufe
von Immobilien innerhalb eines bestimmen Zeitraums und Marktes. Auf3er Acht gelassen wer-
den jedoch beim Kauf anfallende Transaktions- sowie Erwerbsnebenkosten.®® Unabhangig ist
hierbei ob die Transaktion zur Eigennutzung oder Kapitalanlage getatigt wird. Hohe Investiti-
onsvolumen implizieren ein hohes Interesse an einem Markt und daraus resultieren steigende
Immobilienpreise.®® Anhand der Anzahl von Transaktionen lassen sich Riickschlisse auf die
Liquiditat eines Marktes ziehen.'® Zusammenfassend bedeutet dies, dass je mehr Transakti-
onen und je héher die Volumina, desto liquider ist der Markt. Investoren, die zuvor wenig bis
keine Logistikimmobilien in ihren Portfolios hatten, nehmen diese neu auf bzw. bauen den
Anteil am Gesamtportfolio aus.'! Dies ist eine Auswirkung der neu entdeckten Systemrele-
vanz der Logistikbranche, welche bereits in Kapitel 2.1 Grundlagen der Logistik naher erdrtert
wurden.

3.2 Renditen

Der Ertrag einer Immobilieninvestition Iasst sich anhand verschiedener Parameter messen. %2
Die Rendite gibt das Verhaltnis des Ertrags einer Kapitalanlage und der mit ihr einhergehen-
den Investitionssumme, als Prozentsatz, wieder."03

Zur Beschreibung der Marktentwicklung in Deutschland wird regelmaRig auf eine bestimmte
Renditekennzahl zuriickgegriffen: die Spitzenrendite.%* Spitzenrenditen basieren, anderes als
die zuvor beschriebenen Anfangsrenditen, nicht auf Einzeltransaktionen, sondern auf Progno-
sen, welche anhand aktueller Marktkennzahlen und Transaktionsentwicklungen, von Marktbe-
obachtern, aufgestellt werden.105

97 Vgl. Jones Lang LaSalle (2012a), S. 31.

%8 \/gl. Vornholz (2017), S. 35.

99 Vqgl. ebd.

100 \/gl. Voigtlander/ Henger et al. (2013), S.50.
101 Vgl. Realogis (2020), S. 2.

102 \/gl. Jones Lang LaSalle (2012a), S. 32.

103 \gl. Vornholz (2017), S. 37.

104 \/gl. Jones Lang LaSalle (2012a), S. 33.

105 \/gl. Vornholz (2017), S. 38.
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3.3 Mieten

Mieten sind zwar im Allgemeinen dem Vermietungsmarkt zuzuordnen, dennoch spielen diese
flr einen Logistikimmobilieninvestor eine grof3e Rolle. Wie bereits in Kapitel 2.4 angefihrt,
kauft ein Investor weniger die Logistikimmobilie an sich, sondern den bestehenden Mieter mit
seiner Mietvertragslaufzeit. Auf dem Immobilienmarkt stellen Mieten das Verhaltnis von Ange-
bot und Nachfrage nach einer bestimmten Nutzungsart dar.'% Somit lassen sich durch Mieten
und deren Entwicklungen Riickschliisse auf etwaige Angebotstiberschiisse oder -llicken er-
kennen.?” Ausgewiesene Mieten in verschiedenen Marktberichten kénnen stark variieren.
Dies liegt mafRgeblich an der unterschiedlichen statistischen Vorgehensweise.'%® Grinde hier-
fur kénnen u.a. die Betrachtung verschiedener Marktgebiete oder die Verwertung der Ange-
botsmieten anstelle der tatsachlichen Mieten sein.'® Aus diesem Grund wird in der folgenden
Arbeit Bezug auf die erhobenen Daten der BNP Paribas genommen, insbesondere um einen
adaquaten Vergleich zu ermdglichen. Zugleich findet dies Giltigkeit fir die Punkte Transakti-
onsvolumen, Renditen, Investoren und die Big-8-Standorte. Mieten steigen in dem Moment,
indem mehr Nachfrage an Flache als Angebot besteht."® Die Tendenz gleichbleibender Mie-
ten im Bereich der Logistikimmobilien ist durchbrochen — insofern steigt Miete fiir Logistik.'"

4 Marktbetrachtung 2019

Die folgenden, fur den Logistikimmobilien-Investmentmarkt, relevanten Faktoren betrachten
die Marktverhaltnisse des Jahres 2019 und beziehen sich hierbei auf den Marktreport fir Lo-
gistikimmobilien 2019 von BNP Paribas. Dies gilt auch fiir die Analyse der Marktentwicklung
2020 in Kapitel 5, um einen belastbaren Vergleich der Marktfaktoren zu ermdéglichen. Neben
den relevanten Kennzahlen, die im Kapitel 3.1 erlautert wurden, werden weiterhin die Herkunft
des Kapitals und die Verteilung der Kaufergruppen naher betrachtet um Veranderungen er-
kennen zu kdnnen.

Zweifellos ist eine Betrachtung der Zyklen auf dem Investmentmarkt von grof3er Bedeutung.
In dieser Arbeit liegt der Fokus jedoch auf der Marktentwicklung wahrend der Covid-19-Pan-
demie, was einem temporareren Ausschnitt des Marktes entspricht. Deshalb wird auf die Zyk-
len nicht naher eingegangen. Die Pandemie ist unabhangig von den Marktzyklen aufgetreten
und daher als besonderer, beeinflussender Faktor zu betrachten.

Transaktionsvolumen

Mit einem Transaktionsvolumen von 7,5 Mrd. € verzeichnete das Jahr 2019 das zweitbeste
Ergebnis."2 Damit wurde das sehr gute Ergebnis von 2018 noch einmal um 4,5% ubertroffen.
Lediglich das Ausnahmejahr 2017 wurde um 18% unterschritten.'* Anders als im Jahr 2017,

106 \/gl. Vornholz (2017), S. 20.
107 Vgl. ebd., S. 27.

108 \/gl. ebd.

109 \gl. ebd. 27f.

110 Vgl. Neeb (2021), S. 4.

11 Vgl. ebd.

112 \Vgl. BNP Paribas (2020), S. 7.
113 Vgl. ebd.
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indem die Rekordumsatze auf grofe paneuropaische Logistikplattformen zurickzufihren wa-
ren, sind in 2019 die Einzeltransaktionen fir die hohen Umsatzzahlen verantwortlich.'4 Diese
Einzeldeals allein belaufen sich auf 4,7 Mrd. € und erreichen damit den hierfir héchsten je
erzielten Wert.""® Bei Betrachtung des Transaktionsvolumens geht BNP Paribas zum Ende
2019 davon aus, dass im Jahr 2020 sowohl grof3e Portfolios als auch grof3e Einzeldeals von
hoher Relevanz sein werden.'"® Diese Annahme kann trotz monatelanger Pandemie mit dem
Rekordvolumen der Einzeltransaktionen von Uber 5 Mrd. € des Gesamtumsatzes mehr als
bestatigt werden. BNP Paribas schaut zudem gespannt auf das Jahr 2020, ob die Rekord-
marke von 7 Mrd. € das vierte Mal in Folge erreicht werden kann."”

B Einzeldeals in Mio.€ M Portfoliodeals in Mio. €

7.000

6.224

Logistik-Investments

Deutschland

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Abbildung 1: Logistik-Investments Deutschland'®

Renditen

Durch die anhaltende hohe Nachfrage nach Logistikimmobilien setzt sich die beharrende Yield
Compression'® auch 2019 weiter fort.'2° Zur Mitte des Jahres wurde in den wichtigsten Bal-
lungsraumen Deutschlands erstmalig die 4%-Marke unterschritten.'2! Diese Teuerung hat sich
bis Ende 2019 weiter vertieft und infolgedessen lagen die Renditen im Dezember bei ca.

114 Vgl. ebd.

115 Vgl. ebd.

116 Vgl. ebd., S.8.

17 Vgl. ebd.

18 Vgl. ebd., S. 7.

119 Yield Compression bezeichnet den Prozess sinkender Renditen und der damit einhergehenden
Steigerung des Marktwertes von Immobilien. (Vgl. Minchow (2016a), S. 680).

120 \/gl. BNP Paribas (2020), S. 8.

121 Vgl. ebd.
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3,7%.722 Selbst in der Stadt Leipzig, in der die Preise verglichen mit den anderen Stadten relativ
gunstig sind, ist die Netto-Spitzenrendite zum Vorjahr um 45 Basispunkte auf 4,05% gesun-
ken.'? BNP Paribas geht 2019 davon aus, dass Logistikimmobilien im Vergleich zu anderen
Assetklassen trotz gestiegener Preise, Renditevorteile aufweisen und dass fir das 2020 von
einem starken Investmentjahr ausgegangen werden kann.'?*

Mieten

In den letzten Jahren konnte ein Anstieg der Mieten flr Logistikimmobilien verzeichnet wer-
den.'? Diese Tendenz flhrt sich 2019 weiter fort. Grinde flur die Mietpreissteigerungen sind
unverandert die angespannte Angebotssituation bei weiterhin hoher Nachfrage sowie die er-
héhten Grundstiickspreise und héheren Baukosten.'26 Den starksten Anstieg der Spitzenmiete
um 6,5% auf 5,75 €/m? verzeichnete der Disseldorfer Logistikimmobilienmarkt.'2” Auch in Koln
(5,40 €/m?; + 6%), Hamburg (6,30 €/m?; + 5%), Frankfurt (6,60 €/m?; + 5%) und Stuttgart (7
€/m?; + 4,5%) haben sich die Spitzenmieten erhoht.'2¢ Dabei kann beobachtet werden, dass
sich die Spitzenmieten im Jahr 2019 in Uber der Halfte der deutschen Top-Logistikstandorte,
zwischen 4,5% bis 6,5% erhdht haben. Diesem Trend folgen auch die Durchschnittsmieten.
Der groRte Anstieg konnte hier in Berlin mit einem Plus von 7% auf 5,90 €/m? erfasst werden. 29
Das Ruhgebiet auf dem zweiten Platz ist um 5% Punkte auf 4,10 €/m? und Frankfurt mit Rang
drei um 3% auf 5,10 €/m? gestiegen. 30

Kapitalherkunft und Investoren

In den Jahren von 2010 bis 2014 konnte ein enormer Anstieg an internationalen Investoren
verzeichnet werden.’3" So hat sich der Anteil von 27% binnen vier Jahren knapp verdreifacht
auf etwa 70%."32 Die grofte Nachfrage ging vornehmlich von Investoren aus dem europai-
schen Ausland und Nordamerika aus, insbesondere von GrofR3britannien und den USA.133
Gleichzeitig wurde in diesem Zeitraum ein kontinuierlicher Rickgang von deutschen Investo-
ren erkennbar.'* Seit 2015 agieren auch zunehmend Investoren aus dem asiatischen Raum
auf dem deutschen Logistikimmobilienmarkt. Ihr Anteil im Jahr 2015 lag bei nur rund 6%, stei-
gerte sich jedoch bis 2017 auf mehr als ein Drittel des gesamten Umsatzes und belegte damit
in diesem Jahr den ersten Platz unter den internationalen Investoren.'3 Im darauf folgenden

122 \Vgl. ebd.

123 \Vgl. ebd.

124 \gl. ebd.

125 Vgl. ebd., S. 6.

126 \/gl. ebd.

127 \gl. ebd.

128 \/gl. ebd.

129 Vgl. ebd.

130 Vgl. ebd.

131 Vgl. Bulwiengesa (2015), S. 100.
132 \Vgl. ebd.

133 \Vgl. ebd.

134 Vgl. ebd.

135 Vgl. Bulwiengesa (2019), S. 78.
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Jahr 2018 ist der Gesamtanteil an auslandischen Akteuren auf 57% gesunken.'3 Grinde hier-
fur sind vor allem der erhéhte Mangel an adaquaten Anlageobjekten und den daraus resultie-
renden Preissteigerungen von Logistikimmobilien.'®’

Im Jahr 2019 hat sich diese Entwicklung erneut verstarkt und der Anteil internationaler Inves-
toren ist weiter auf 48,7% gesunken, wohingegen das Interesse deutscher Akteure deutlich
auf tiber 51% gestiegen ist.’® AuRerdem konnte ein Riickgang der asiatischen und nordame-
rikanischen Kauferanteile auf 19% und ein Anstieg der europaischen Investoren auf 24% -
einem Plus von 10% zum Vorjahresvergleich - bemerkt werden.'® Nachdem der Markt fir
Logistik-Investments, wie zuvor beschrieben, in den letzten Jahren von auslandischen Inves-
toren dominiert war, sind die Krafteverhaltnisse nun gegenteilig.40

Logistik-Investments nach Herkunft des Kapitals 2019

0,7 0,2

B Deutschland

B Asien
Europa

M Nordamerika
Nahost

M Sonstige

Abbildung 2: Logistik-Investments nach Herkunft des Kapitals 201941

136 \Vgl. ebd.

137 Vgl. ebd.

138 \Vgl. BNP Paribas (2020), S. 7.
139 Vgl. Bulwiengesa (2020), S. 58.
140 \/gl. BNP Paribas (2020a).

141 \V/gl. BNP Paribas (2020), S. 8.
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Auf dem ersten Rang der Kaufergruppen liegen im Jahr 2019 erneut die Spezialfonds mit mehr
als 23%."#2 Dahinter liegen mit 14% die Asset-Manager, dicht gefolgt von den Immobilien AGs
und REITs mit 12%.'43 Starke Umsatze verzeichneten auch die Corporates mit 11% und die
Projektentwickler mit 10%.'44 Grund hierfur ist der direkte Zusammenhang, der unter Punkt 4
Transaktionsvolumen erlauterte hohe Anteil an Einzeldeals in 2019.'*° Die Gruppe der Ubrigen
Investoren betragt 3,1% und reiht sich auf den hinteren Platzen ein.!

Big-8

Haufig wird unter Experten von den Big-7-Standorten gesprochen, die die sieben bedeu-
tendsten Ballungsraume Deutschlands darstellen. Diese sieben Standorte setzen sich aus
Berlin, Hamburg, Frankfurt/Main, Miinchen, Stuttgart, KéIn und Dusseldorf, zusammen. '’

Jedoch erweitert BNP Paribas die Statistik um die aufstrebende Logistikregion Leipzig, wes-
halb in der folgenden Arbeit der Terminus Big-8 Anwendung findet.

Das kumulierte Transaktionsvolumen der groRen Ballungsraume im Jahr 2019 mit 1,8 Mrd. €,
verfehlte nur knapp das Vorjahresresultat von 2018 mit 1,9 Mrd. €, was einem leichten Minus
von 6% entspricht.#® Bei Betrachtung der bedeutendsten Logistikmarkte in Deutschland fallt
eine durchwachsene Mischung auf. Einerseits sind es die Stadte Frankfurt/Main mit 465 Mio.
€ und Leipzig mit 140 Mio. €, die ihre bisher besten Ergebnisse aufstellten und auch der Stand-
ort Miinchen, welcher sein sehr hohes Transaktionsvolumen von 2018 noch einmal um 30%
Ubertreffen konnte.'® Andererseits mussten einige der grof3en Ballungsraume Rickgange ver-
zeichnen.' So zeigen die Logistikmarkte Hamburg (-68%), Dusseldorf (-50%) und Stuttgart (-
49%) starke Investitionsvolumenriickgange.'®" Auch Berlin (-28%) sieht einer negativen Ent-
wicklung entgegen, jedoch ist hierflr das Uberaus starke Vorjahr verantwortlich.'52 Bei genauer
Betrachtung stellt das Jahr 2019 sogar Berlins zweitbestes Ergebnis dar.'53 Kéln erhdhte seine
Umsatze im Vergleich zu 2018 um 10 Mio. €.15

5 Analyse der Marktentwicklung 2020

Um Ruickschlisse auf die Veranderungen auf dem Investmentmarkt fiir Logistikimmobilien, die
im Zusammenhang mit der Covid-19-Pandemie stehen, ziehen zu kdnnen, wird im Folgenden
ein Vergleich zu den im vorherigen Kapitel 4 erarbeiteten Markterkenntnisse erstellt.

42\Vgl. ebd., S. 7.

143 Vgl. ebd.

144 Vgl. ebd.

145 \gl. ebd.

146 \Vgl. ebd.

147 Vgl. Colliers Immobilienlexikon (o. D.).
148 \/gl. BNP Paribas (2020), S. 8.
149 Vgl. ebd.

150 Vgl. ebd.

151 Vgl. ebd.

152 \gl. ebd.

153 \Vgl. ebd.

154 \gl. ebd.
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5.1 Erstes Quartal
Transaktionsvolumen

Das Jahr 2020 startete mit einem aulRergewohnlichen Ergebnis fir den Investmentmarkt von
Logistikimmobilien.“'%® Die bisherige Bestmarke aus dem Jahr 2017 mit einem Transaktions-
volumen von 2,15 Mrd. € flr das erste Quartal, wurde 2020 mit 2,32 Mrd. € offenkundig Uber-
troffen.'5¢ Dies entspricht einer Umsatzsteigerung von 17 Mio. €. Fir das starke Ergebnis der
ersten drei Monate sind nicht nur Portfoliodeals, sondern auch Einzeltransaktionen verantwort-
lich.'5” Gerade dieser Fakt ist ein eindeutiger Beleg dafir, dass die aktuelle Corona-Krise im
ersten Quartal noch keine wesentlichen Auswirkungen auf den Umsatz am Logistik-Invest-
mentmarkt hat.“158 Aufgrund der Vertragsvorlaufzeiten wurde mit spirbaren Einschnitten erst
ab dem zweiten Quartal gerechnet.’>® Zu Beginn des Jahres lag der Grolfiteil des Investment-
volumens auf groRvolumigen Deals.'® Perspektivisch konnte im ersten Quartal 2020 keine
belastbare Umsatzprognose gestellt werden.'®' Zu diesem Zeitpunkt ging BNP Paribas davon
aus, dass Umsatzeinbriiche im Vergleich zu 2019 mit hoher Wahrscheinlichkeit bis Ende des
Jahres zu erwarten sein wirden.62

in Mio.€ mEinzeldeals m Portfoliodeals
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Abbildung 3: Logistik-Investments Deutschland Q163

155 \/gl. BNP Paribas (2020a).
156 \gl. ebd.

157 Vgl. ebd.

158 Ebd.

159 Vgl. ebd.

160 \gl. ebd.

161 Vgl. ebd.

162 \/gl. ebd.

163 \gl. ebd.
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Seit Anfang der Pandemie konnten keine signifikanten Anpassungsprozesse beobachtet wer-
den, obwohl zu Jahresanfang noch leichte Preissteigerungen erkennbar waren.'®* Nach Be-
ginn der Einddmmungsmaflinahmen der Corona-Pandemie blieb das Renditenniveau bis Ende
Marz konstant, weshalb noch keine Adaption zu verzeichnen war.'®® Im ersten Quartal 2020
wurde noch davon ausgegangen, dass Auswirkungen der Corona-Krise auf dem Investment-
markt erst im Laufe des Jahres skizziert wiirden.

Mieten

Die Spitzenmieten in den Top-Logistikregionen Deutschlands verzeichneten im ersten Quartal
des Jahres keine Veranderungen und blieben weiterhin auf demselben Niveau des Vorjahres
2019."%7 Hieraus ist zu schlieRen, dass die Covid-19-Pandemie zu diesem Zeitpunkt noch kei-
nerlei Einfluss auf den Logistikmarkt genommen hat. Hinzu kommt die Tatsache, dass insbe-
sondere ,groliere Vertrage bereits langer verhandelt wurden und kurz vor Abschluss stan-
den.“'%® Die hochste Spitzenmiete notierte damit weiterhin die Hauptstadt Berlin mit 7,20 €/m?,
gefolgt von Miinchen und Stuttgart mit Top-Mieten von 7,00 €/m? sowie Frankfurt mit 6,60 €/m?
und Hamburg mit 6,30 €/m2."%° Unter der 6 € Grenze lagen weiterhin Diisseldorf (5,75 €/m?),
Koln (5,40 €/m?) und Leipzig (4,50 €/m?).77° Das Mietniveau zeigte sich im ersten Quartal 2020
weiterhin stabil.

Kapitalherkunft und Investoren

Die bisher dominierenden, auslandischen Investoren wurden in den ersten drei Monaten durch
inlandische Kaufer (67%) am Logistik-Investmentmarkt abgelost.'”! ,Die aktuell auf deutsche
Investoren entfallenden 1,56 Mrd. € wurden in allen vorherigen Jahren friihestens im Laufe
des dritten Quartals erreicht.“'”? Bezugnehmend auf Abbildung 4 galten zum Jahresanfang die
Kaufer aus dem asiatischen Raum (8,4%) als engagierte auslandische Investoren, gefolgt von
nordamerikanischen (5,8%) sowie paneuropaischen Anlegern (5,6%).'"

Zu Beginn des Jahres 2020 war eine Vielzahl an Kaufergruppen aktiv. Besonders ehrgeizig
mit knapp 27% platzierten sich die Spezialfonds an der Spitze, gefolgt von offenen Immobili-
enfonds mit 21%.'"* Auf dem dritten Platz reihten sich im ersten Quartal des Jahres die Invest-
ment-Manager mit 18,5% ein."”® Andere Investorengruppen wie Corporates, Immobilien
AGs/REITs, Projektenwickler oder die o6ffentliche Hand sicherten sich Anteile zwischen 3-
9%."76 Hier wird ein deutlicher Abstand zu den ersten drei Platzierungen erkennbar. Die Quote
der Sammelgruppe der (brigen Investoren betrug zum Beginn des Jahres 9,3%."""

164 \gl. ebd.

165 \gl. ebd.

166 \/gl. ebd.

167 \/gl. BNP Paribas (2020e).
168 Ebd.

169 \gl. ebd.

170 Vgl. ebd.

171 Vgl. BNP Paribas (2020a).
172 Ebd.

173 Vgl. ebd.

174 Vgl. ebd.

175 Vgl. ebd.

176 \gl. ebd.

177 \Vgl. ebd.
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Logistik-Investments nach Herkunft des Kapitals Q1 2020

h m Deutschland
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Nordamerika
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Abbildung 4: Logistik-Investments nach Herkunft des Kapitals Q1 2020178

Big-8

Bei Betrachtung der grof3en Logistikstandorte in Deutschland, fallt eine unverkennbar ge-
mischte Entwicklung auf. So startete der Frankfurter Logistikimmobilienmarkt mit seinem bis-
lang hoéchsten Transaktionsvolumen in einem ersten Quartal von 218,5 Mio. € in das Jahr
2020."7° Als ein Grund fir das aulergewohnliche Resultat war vor allem der Vertragsab-
schluss eines Teils des Neckermann-Areals.'®® Gefolgt wird die Rangliste der bedeutendsten
deutschen Logistikmarkte von Hamburg, das ebenso seinen besten Jahresauftakt mit 174 Mio.
€ verzeichnete.'® Hierflir waren vor allem mehrere Kaufe von GARBE flr seinen Logistik-
Spezialfonds verantwortlich.'®? Weitere hohe Umsatze erreichten auch Berlin (155 Mio.€) und
Leipzig (47 Mio.€)."8 Im Vorjahresvergleich des ersten Quartals von 2019 zu 2020 sind insbe-
sondere die Regionen Munchen (45,5 Mio. €; -57%) und Stuttgart (41 Mio. €; -39%) weit zu-
riickgefallen.'® Dies konnte auf eine herrschende Angebotsknappheit auf den beiden Markten
deuten. Dusseldorf und Kodln verzeichneten nur geringe Umsatze, jeweils unter 20 Mio. € im
ersten Quartal.'8

178 \Vgl. ebd.
179 Vgl. ebd.
180 \gl. ebd.
181 Vgl. ebd.
182 \/gl. ebd.
183 \gl. ebd.
184 \gl. ebd.
185 \gl. ebd.

[IWM-Paper, No. 7 -17 -



NI

AR
WM Institut fir
Immobilienwirtschaft
und-management

TH Aschaffenburg Neeb, Schone

A\

5.2 Zweites Quartal
Transaktionsvolumen

Wie in Kapitel 5.1 bereits beschrieben, trotzt die Logistik-Investmentbranche auch im zweiten
Quartal der Corona-Krise. Lediglich in dem Rekordjahr 2017 konnte ein besseres Transakti-
onsvolumen im ersten Halbjahr erzielt werden.'® Nach Angaben von BNP Paribas wurde der
langjahrige Durchschnitt des Investmentvolumens um beeindruckende 61% gesteigert und be-
trug 3,74 Mrd.€.'87 Im Verlauf des ersten Lockdowns, wurden einige geplante Transaktionen
on hold gesetzt und diese konnten somit erst mit Verzégerungen zum Abschluss kommen. '8
Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass das ohnehin hohe Transaktionsvolumen des
ersten Halbjahres durch die pausierten Transaktionen, das Gesamtergebnis noch gesteigert
hatten. Im Zuge der Dominanz deutscher Investoren, konnte beobachtet werden, dass diese
Uberwiegend Einzeltransaktionen bevorzugen wohingegen internationale Investoren sich auf
eher groRe Portfoliodeals konzentrierten.8°

in Mio.€ mEinzeldeals m Portfoliodeals
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Abbildung 5: Logistik-Investments Deutschland Q1-Q21%°

Renditen

Wahrend zu Beginn des Jahres 2020 die Immobilienpreise noch leicht steigende Tendenzen
aufwiesen, konnten seit Mitte Marz keine ausgepragten Anpassungsprozesse beobachtet wer-
den.'®' Die Spitzenrenditen fiir Logistikimmobilien blieben weiterhin stabil bei 3,7%.%2 Hieraus

186 \/gl. BNP Paribas (2020b).
187 \Vgl. ebd.
188 \/gl. ebd.
189 \Vgl. Realogis (2020), S. 3.
190 \/gl. BNP Paribas (2020b)
191 \/gl. BNP Paribas (2020b).
192 \gl. ebd.
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Iasst sich feststellen, dass seit Ende des vorherigen Jahres trotz der Pandemie im Marz, keine
Renditeveranderungen im ersten halben Jahr zu registrieren sind.

Mieten

In den Monaten April bis Juni haben die Hochstmieten in den Ballungsraumen Frankfurt (6,80
€/m?; +3%), Dusseldorf (6,00 €/m?; +4%), und auch KoIn (5,60 €/m?; +4%), zugenommen.'%3
Laut BNP Paribas kdnnten Anstiege der Hochstmieten, der vorgenannten Top-Standorte, auf
den jahrelangen Nachfrageuberhang zuriickzufiihren sein, wodurch Investoren gezwungen
seien vermehrt auf Neubauobjekte auszuweichen.'** Unverandert dagegen blieb das Niveau
in Berlin, Miinchen, Stuttgart, Hamburg und Leipzig.'®® Folglich stagnieren die Spitzenmieten
in diesen Ballungsraumen seit Ende des Jahres 2019. Zudem lasst sich feststellen, dass im
zweiten Quartal 2020, trotz der vorherrschenden Corona-Krise, keine Rickgange der Mieten
in den Top-Standorten zu verzeichnen waren und der Trend der Spitzenmiete weiter anhalt.

Kapitalherkunft und Investoren

Der Trend, dass deutsche Investoren auf dem Markt flr Logistik-Investments stark vertreten
sind, halt weiter an. ,Mit einem Umsatz von 2,2 Mrd. € bzw. anteilig 58% stammt so viel Kapital
wie in keinem ersten Halbjahr zuvor von deutschen Investoren.“'® Dabei ist dennoch zu be-
merken, dass das zweite Quartal mit lediglich ca. 48% an inlandischen Investoren ein schwa-
ches Ergebnis zum vorherigen Quartal, kontrastierte. Im Vergleich zum ersten Quartal verlor
Asien ca. 1,6% seiner Anteile. Wohingegen Nordamerika und Europa ihre Anteile mehr als
verdoppeln konnten. Dies ist den beiden Quartalsbeschreibungen des Logistik-Investment-
marktes Deutschland unter der Zuordnung Logistik-Investments nach Herkunft des Kapitals
zu entnehmen (siehe Abbildung 6).

193 \Vgl. BNP Paribas (2020f).
194 Vgl. ebd.

195 Vgl. ebd.

196 BNP Paribas (2020b).
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Logistik-Investments nach Herkunft des Kapitals Q1-Q2 2020
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Abbildung 6: Logistik-Investments nach Herkunft des Kapitals Q1-Q2 2020°7

Bei Betrachtung der Kaufergruppen zeigte sich auch im zweiten Quartal ein breit gestreutes
Bild. Die Spezialfonds blieben weiterhin, wie schon in den ersten drei Monaten 2020, flihrend
(26,2%)."% Mit einem Anteil von 20,5% |6sten die Asset-Manager zum Ende des Halbjahres
die Offenen Fonds (13,6%) auf dem zweiten Platz ab.'®® Die Sammelkategorie der Anteile
Ubriger Investoren platzierte sich mit 15,5% auf dem dritten Rang. Verglichen zum ersten Quar-
tal bedeutet dies eine Steigerung der Kategorie um 6%. Dies kdnnte ein Beleg dafir sein, dass
Logistikimmobilien durch die Covid-19-Pandemie auch fir neue bzw. unibliche Investoren an
Interesse gewinnen. Die Kaufergruppen Immobilien AGs/REITs (9,1%), Corporates (6,2%),
Equity/Real Estate Funds (4,7%) sowie Versicherungen (4,3%) reihten sich hinten an.2%

Big-8

Bereits zu Jahresbeginn zeigte sich das Transaktionsvolumen der grof3en Investment-Stand-
orte sehr durchwachsen. Dieser Trend blieb auch zum Ende des ersten Halbjahres bestehen.
Das zweite Quartal 2020 wurde weiterhin angefihrt von Frankfurt mit rund 257 Mio. €, womit
die Region ihr bestes Ergebnis innerhalb der ersten sechs Monate erzielte.?°' Sowohl Berlin

(301 Mio. €) als auch Hamburg (174 Mio. €) erwirtschaften ein starkes erstes Halbjahr.?°> Wie
sich bereits im ersten Quartal angekindigt hatte, verzeichneten Minchen und Leipzig grof3e

197 Vgl. ebd.
198 \/gl. BNP Paribas (2020b).
199 Vgl. ebd.
200 \/gl. BNP Paribas (2020b).
201 \/gl. ebd.
202 \/gl. ebd.
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UmsatzeinbufRen im Vergleich zum ersten Halbjahr 2019.2%% Kéln (ca. 60 Mio. €) sowie Stutt-
gart (ca. 80 Mio. €) Uberschritten zum Ende des zweiten Quartals die 50 Mio. € Marke.?%
Dusseldorf war in der Big-8-Betrachtung der einzige Standort, der diese Marke unterschritten
hat und lag dabei dennoch iber dem Vorjahresergebnis.?’® Auch im ersten halben Jahr kann
bei Betrachtung der Big-8 sowohl eine Gruppe von Gewinnern als auch von Verlierern ausge-
macht werden.

5.3 Drittes Quartal
Transaktionsvolumen

Der Markt fir Logistik-Investments zeigt sich, im Vergleich zu den Ubrigen gewerblichen As-
setklassen vor dem Hintergrund der Folgen der Covid-19-Krise, ausgesprochen robust.?%
Ebenso konnte das Transaktionsvolumen (5,6 Mrd. €) des dritten Quartals 2020 ausschlieflich
durch das im Rekordjahr 2017 erzielte Ergebnis libertroffen werden.?*” Somit wurde das Vor-
jahresergebnis um 14% Ubertroffen.? In Logistikimmobilien zu investieren ist fir viele Anle-
ger, u.a. aus Mangel an renditestarken Alternativen, innerhalb der vergangenen Monate, be-
sonders attraktiv geworden.?*® Im dritten Quartal wurden 4 Mrd. € durch Einzeldeals generiert,
was die Aussage untermauert, dass die Basis der Investoren breiter aufgestellt wird.?'°
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Abbildung 7: Logistik-Investments Deutschland Q1-Q32'"

203 \/gl. ebd.
204 \/gl. ebd.
205 \/gl. ebd.
206 \/gl. BNP Paribas (2020c).
207 \/gl. ebd.
208 \/gl. ebd.
209 \/gl. ebd.
210 \/gl. ebd.
211 \V/gl. ebd.
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Aufgrund der erhéhten Nachfrage nach Logistikimmobilien-Investments konnte eine Steige-
rung der Immobilienpreise verzeichnet werden.?'? Die Spitzenrenditen blieben, trotz der ein-
setzenden Marktunsicherheiten zum Anfang der Corona-Krise, Uiberwiegend stabil.'®* Jedoch
fiel diese um 0,2%-Punkte von 3,7% auf 3,5%.2'* Zum Ende des dritten Quartals wurde zudem
spekuliert, dass die Renditen bis Dezember 2020 weiter fallen kdnnten, da Logistik-Invest-
ments sich anhaltend groRRer Beliebtheit erfreuen.?'> Zudem wurden im Oktober weitere An-
passungen der Spitzenrenditen bis zum Jahresende prognostiziert.216

Mieten

Die Spitzenmieten haben vom zweiten zum dritten Quartal sowohl in Frankfurt (7,00 €/m?) als
auch Leipzig (4,55 €/m?) erneut angezogen.?'” Dies konnte ein Indiz flir eine weiterhin hohe
Nachfrage bei anhaltend geringem Angebot sein. Auch die Hochstmieten in Dusseldorf
(6,00€/m?; +11%) und Koln (5,60€/m?; +4%) verzeichneten im Vergleich zum Vorjahr merkli-
che Anstiege, wohingegen die Markte in Berlin (7,20 €/m?), Hamburg (6,30 €/m?), Minchen
(7,00 €/m?) und Stuttgart (7,00 €/m?) noch stabil blieben.?'® Damit befinden diese sich im dritten
Quartal noch auf demselben Niveau wie zum Ende des Jahres 2019, womit keine absteigende
Tendenz ersichtlich ist.

Kapitalherkunft und Investoren

In der Vergangenheit konnten groRe Umsatze durch asiatische Investoren generiert werden,
diese zeigen sich im dritten Quartal eher verhalten. Wird das erste Quartal 2020 naher be-
trachtet, so kamen asiatische Anleger auf 8,4%, im zweiten Quartal auf 6,8% und im dritten
Quartal nur noch auf 5,2%. Dies geht aus den Quartalsberichten 1-3 der BNP Paribas aus
dem Jahr 2020 hervor. Dagegen zeigten sich die nordamerikanischen und paneuropaischen
Anleger besonders investitionsfreudig und verzeichneten zusammen ein Transaktionsvolumen
von 2,4 Mrd. €.2'° Weiterhin dominierend war der Anteil deutscher Investoren, die mit 3,2 Mrd.
€ (57,6%) ihr bestes jemals erzieltes Ergebnis prasentierten.??

Die Kaufergruppenverteilung zeigte auf den ersten vier Platzen des dritten Quartals ein ahnli-
ches Bild wie bereits in den Monaten April bis Juni. So blieben die Spezialfonds unangefochten
an der Spitze mit einem relativen Ergebnis von Uber 28% (1,6 Mrd. €) und erzielen im langjah-
rigen Vergleich ihr bestes Resultat.??' Den zweiten Platz belegten weiterhin die Investment-
Manager mit Gber 24%.222 Die Gruppe der (brigen Anleger (11,6%) sank im Quartal drei zwar
wieder, reihte sich aber weiter auf dem dritten Rang ein.??3 Zwar belegten die offenen Fonds

212 \/gl. ebd.

213 \/gl. ebd.

214 \/gl. ebd.

215 \/gl. ebd.

216 \/gl. Dietz (2020c), S. 3.
217 \/gl. BNP Paribas (2020g).
218 \/gl. ebd.

219 \Vgl. BNP Paribas (2020c).
220 \/gl. ebd.

221 \/gl. ebd.

222 \/gl. ebd.

223 \/gl. ebd.
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lediglich den vierten Platz, konnten jedoch mit einem Umsatz von 640 Mio. € ebenso ihr bestes
Ergebnis im Vergleich zu den vorherigen Jahren erlangen.??* Nennenswerte Veranderungen
konnten durch die Versicherungen verzeichnet werden. Diese steigerten ihren Anteil um 3%
von 4,3%, zum Ende des ersten Halbjahrs, auf 7,3% im dritten Quartal.?2®

Logistik-Investments nach Herkunft des Kapitals Q1-Q3 2020

1,0

m Deutschland

m Nordamerika
Europa

m Asien

Nahost
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Abbildung 8: Logistik-Investments nach Herkunft des Kapitals Q1-Q3 202022¢

Big-8

Im dritten Quartal 2020, stellte Frankfurt (330 Mio. €) seine neue Bestmarke auf dem Lo-
gistikimmobilienmarkt auf.??” Auch Berlin mit 389 Mio. € und Minchen mit 392 Mio. € verpass-
ten nur knapp ihre aufgestellten Rekorde.??® Hierbei ist festzustellen, dass Miinchen im dritten
Quartal seine UmsatzeinbulRen der ersten beiden Quartale ausgleichen konnte. Ein deutlich
anderes Bild zeigte sich in Dusseldorf (-60%), Stuttgart (-24%) und Leipzig (-57), die eindeu-
tige EinbufRen im Vorjahresvergleich zu verzeichnen hatten.??® KoIn erzielte mit einem Trans-
aktionsvolumen von ca. 83 Mio. € ein ahnliches Ergebnis wie im Jahr zuvor und auch Hamburg
(183 Mio. €) bewegte sich im langjahrigen Durchschnitt.?3° Als Gewinner des dritten Quartals
kénnen Frankfurt, Berlin und Minchen genannt werden.

224 \/gl. ebd.
225 \/gl. ebd.
226 \/gl. ebd.
227 \/gl. ebd.
228 \/gl. ebd.
229 \/gl. ebd.
230 \/gl. ebd.
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5.4 Viertes Quartal

Im vierten Quartal wird das Jahresgesamtergebnis im Zusammenhang analysiert.

Transaktionsvolumen

Am Anfang der Covid-19-Pandemie wurde folgende Hypothese aufgestellt und zum Ende des
Jahres validiert: ,Der Logistik-Investmentmarkt zeigt sich im Vergleich zu vielen anderen As-
setklassen ausgesprochen krisenresistent und kann in diesem Kontext sogar als eine Art Ge-
winner bezeichnet werden.“?' Ende des zweiten Quartals wurde mit der 7 Mrd. € Marke des
Transaktionsvolumens bis Ende des Jahres spekuliert?*?, wohingegen Ende des dritten Quar-
tals es bereits als nicht unwahrscheinlich angesehen wurde.?** Mit 7,9 Mrd. € kann das Jahr
2020 auf das Zweitbeste je registrierte Ergebnis des Transaktionenvolumens zurlickblicken.?34
Die 7 Mrd. € Marke wurde nicht nur erreicht, sondern bei weitem Ubertroffen und dies trotz
oder gerade wegen der Corona-Krise. LIP Invest erwartet auch fur das Jahr 2021 eine weiter-
hin gute Entwicklung des Transaktionsvolumens.?*

in Mio. € m Einzeldeals m Portfolios

10.000
9.000
8.000
7.000
6.000 Logistik-
5.000
4,000
3.000
2.000
1.000

0

Investments

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Abbildung 9: Logistik-Investments Deutschland?3®

231 BNP Paribas (2020d).

232 \/gl. BNP Paribas (2020b).
233 \/gl. BNP Paribas (2020c).
234 \/gl. ebd.

235 \/gl. Ochs (2020).

236 \/gl. BNP Paribas (2020d).
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Renditen

Die Performance von Logistikimmobilien erfreute sich trotz der Pandemie einer steigenden
Nachfrage.?®” Durch die hierbei gestiegenen Immobilienpreise, sind die Spitzenrenditen erneut
gesunken und liegen bei nur noch 3,35%.23¢ Dies entspricht einem Minus von 0,15%-Punkten.
Somit konnte die Prognose, dass weitere Renditeanpassungen bis zum Jahresende erfolgen,
bestatigt werden (siehe Kapitel 5.3 Drittes Quartal). Laut Realogis werden die Preise durch die
erhdhte Nachfrage nach Logistikimmobilien weiter steigen, was eine Verringerung der Spit-
zenrendite nach sich zieht.?*® Das Investitionsvolumen wachst, bei gleichbleibend begrenzten
Anlageobjekten.?*® Dies erflillt den Grundsatz der Renditenbildung, dass bei geringem Ange-
bot und hoher Nachfrage, die Immobilienpreise steigen und die Renditen folglich sinken.

Mieten

Im letzten Quartal des Jahres 2020 sind es die Regionen Frankfurt (7,00€/m?; +6%), Dissel-
dorf (6,10€/m?; +6%), KoIn (5,60€/m?; +4%) und Leipzig (4,60€/m?; +2%) deren Hochstmieten
im Vergleich zum Vorjahr Zuwéachse generieren konnten.?*! Grund hierfiir konnte die weiterhin
hohe Nachfrage, die sich im Laufe des Jahres sogar nochmals durch die Covid-19-Pandemie
erhoht hat, und das weiterhin knappe Flachenangebot am Markt, sein. Gleichgeblieben sind
dagegen die Logistikstandorte Berlin, Hamburg, Miinchen und Stuttgart.?*? Ein ahnliches Bild
zeigte sich bei den Durchschnittsmieten, die ebenso an einigen Standorten gestiegen sind.?*

Kapitalherkunft und Investoren

Die hohen Einzeltransaktionen im Jahr 2020 waren berwiegend auf inlandische Investoren
zurlickzufiihren.?** Ebenso war eine starke Aktivitat des europaischen Auslands mit 1,8 Mrd.
€ zu verzeichnen.?*® Des Weiteren, zeigten sich die nordamerikanischen Investoren, mit einem
Umsatz von 1,2 Mrd. €, sehr stark.2*¢ Der Anteil asiatischer Anleger prasentierte sich hingegen
sehr verhalten und konnte lediglich 290 Mio. € generieren, womit der langjahrige Durchschnitt
um 74% unterschritten wurde.?*” Hierbei flihrt Bulwiengesa aus, dass auslandische Akteure
mit Beschrankungen bei der Priifung der Investmentprojekte zu kdmpfen haben.?*® Dies be-
deutet, dass asiatische Anleger keine Chance haben, aufgrund der Reiserestriktionen deut-
sche Logistikimmobilien zu begutachten. Dies kénnte ein mdglicher Grund flir den Rickgang
der Investoren aus Asien sein. Der gleichen Meinung sind Realogis, die als Grinde fir die
Verschiebung der Kapitalherkunft die Zeiten des Shutdowns und die damit verbundenen ge-
schlossenen Landesgrenzen auffiihren.?® Hierdurch war es auslandischen Investoren nicht

237 \/gl. ebd.

238 \/gl. ebd.

239 \/gl. Realogis (2020), S. 1.
240 \/gl. ebd.

241 \Vgl. BNP Paribas (2020h).
242 \/gl. ebd.

243 \/gl. ebd.

244 \/gl. BNP Paribas (2020d).
245 \/gl. ebd.

246 \/gl. ebd.

247 \/gl. ebd.

248 \/gl. Bulwiengesa (2020), S. 59.
249 \/gl. Realogis (2020), S. 3.
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maoglich zu Vertragen oder Besichtigungen anzureisen.?® Infolgedessen verschob sich der
Markt primar zu deutschen Investoren. Dies unterstitzt Paribas durch ihre Aussage, dass erst-
mals seit 2013 wieder deutsche Investoren (iber 50% des Marktes einnehmen.?’

Logistik-Investments nach Herkunft des Kapitals 2020
0,7

%

m Deutschland

m Europa
Nordamerika

m Asien

m Nahost
Sonstige

Abbildung 10: Logistik-Investments nach Herkunft des Kapitals 2020252

Durch fehlende rentable Anlagealternativen, stieg die Nachfrage bei den Investoren nach Lo-
gistikimmobilien zunehmend.?*®* Zum Jahresende 2020 sicherten sich, wie bereits im Vorjahr,
die Spezialfonds die Fuhrung bei der Kaufergruppenverteilung. So waren fur das Transakti-
onsvolumen die Spezialfonds mit einer Quote von 35,1% verantwortlich.?5* Dies entspricht ei-
nem absoluten Anteil von mehr als 2,7 Mrd. €. Deutlich unter diesem Ergebnis platzierten sich
die Investment-Manager mit 20,1% und 1,6 Mrd. € und sicherten sich damit dennoch ihr bestes
Resultat.?®> Die Sammelgruppe der lbrigen Investoren konnte sich mit fast 11% den dritten
Rang des Rankings sichern, was erneut das neu entwickelte breite Kauferspektrum fur Lo-
gistikimmobilien verdeutlicht.?*® Auch die Versicherungen (10,5%) und die Offenen Fonds (8%)
erzielten bis Ende des Jahres ihre bislang besten Ergebnisse.?” Weitere bedeutende Umsatz-
anteile am Transaktionsvolumen auf dem Investmentmarkt erlangten die Immobilien
AGs/REITs (6%), Equity/Reals Estate Funds (5%) sowie Corporates (5%).2%¢

250 \/gl. ebd.
251 \Vgl. BNP Paribas (2020c).
252 \/gl. BNP Paribas (2020d).
253 \/gl. BNP Paribas (2020c).
254 \/gl. ebd.
285 \/gl. ebd.
256 \/gl. ebd.
257 \/gl. ebd.
258 \/gl. ebd.
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Big-8
Durch die Flachenknappheit in den Top-Lagen sowie die Konzentration auf den Online-Handel
fuhren zu einer verstarkten Ausweitung in die Randgebiete.?>® Berlin gilt in der Investment-
Branche als zukunftstrachtigster Standort Europas.?®® Deutschland und insbesondere seine
Hauptstadt sei trotz des insgesamt angespannten Umfelds ein sicherer Investmentmarkt.?®’
Ebenso lasst BNP Paribas zum Jahresende verlauten: ,Berlin ragt heraus“?? und stellte mit
einem Transaktionsvolumen von Gber 1 Mrd. € seine neue Bestmarke auf.?®®> Das gesamte
Transaktionsvolumen der Big-8-Standorte konnte in 2020 ein Plus von 39% verzeichnen und
zahlt damit 2,6 Mrd. €.2%* Die (ibrigen sieben Top-Standorte zeigten dagegen ein sehr gemisch-
tes Bild. Zwar generierten Hamburg (384 Mio. €), Miinchen(440 Mio. €), Stuttgart (165 Mio. €)
und auch Kéln (112 Mio. €) hohe Volumina, jedoch verzeichneten die Transaktionsergebnisse
von Frankfurt (344 Mio. €; -26%), Dusseldorf (41 Mio. €; -71%) und Leipzig (65 Mio. €; -53%)
deutliche EinbuRen.?®® Trotz der negativen Ergebnisse in diesen Stadten kann die Nachfrage
nach Logistikimmobilien weiterhin sehr hoch sein, die jedoch aufgrund der Angebotsknappheit
nicht bedient werden kann. Dies kann wiederum zu steigenden Preisen und sinkenden Rendi-
ten fGhren.

259 \/gl. Dietz (2020a).

260 \/gl. Gockes (2020).

261 \/gl. ebd.

262 BNP Paribas (2020d).

263 \/gl. ebd.

264 \/gl. BNP Paribas (2020d).
265 \/gl. ebd.

[IWM-Paper, No. 7 -27 -



N7
IN:
WM Institut fur

N\

Immobilienwirtschaft

und-management

TH Aschaffenburg Neeb, Schone
6 Fazit

Zu Beginn der Forschungsarbeit lag der erste Lockdown bereits zurtick und ein Zweiter sowie
Dritter Lockdown war noch nicht abzuschatzen. In dieser Phase wurde die Arbeit beendet und
ein weiterer Verlauf kann aufgrund des unklaren Geschehens nicht vollstandig abgeschatzt
werden.

Durch die Literaturrecherche wurde ersichtlich, dass die Bevolkerung fir das Thema Logistik
ein neues Verstandnis aufgrund der Lieferkettenrelevanz wahrend des ersten Lockdowns er-
worben hat. Nichtsdestotrotz steht sie dem Thema Logistik weiterhin skeptisch gegentber,
weshalb Kommunen hohe Anforderungen an die ErschlieRung neuer Standorte knipfen. Dies
wiederum hat zur Folge, dass die ohnehin schon hohe Nachfrage, die aufgrund der Pandemie
weiter verscharft wurde, eine Steigerung der Neubauaktivitaten erfordern wirde.

Aufgrund der Corona-Pandemie wurden einige (Mega-)Trends, nicht nur moderat forciert, son-
dern extrem verstarkt. Insbesondere E-Commerce, Nachhaltigkeit und die damit einherge-
hende City-Logistik konnten die Pandemie als Multiplikator nutzen. Die City-Logistik war nach
den Neunzigern ein jahrelang vernachlassigter Bereich, der im Laufe des letzten Jahrzehnts
deutlich an Fahrt aufgenommen hat. Aufgrund der Corona-Pandemie ist ihr nun eine immense
Bedeutung zuzuschreiben. Somit werden Immobilien in innerstadtischen Lagen vermehrt
nachgefragt und gehandelt. Diese Entwicklung ist eng verbunden mit dem gréf3ten Gewinner
der Corona-Pandemie — dem E-Commerce! Die Produktivitdt des E-Commerce wurde seit
dem Beginn der Krise exorbitant angetrieben und alle damit verzahnten Logistikimmobilien
und deren Bereiche profitieren davon. Das Thema Nachhaltigkeit ist bereits seit den letzten
Jahren ein groBer Gegenstand der Immobilienbranche, der jedoch bislang kaum Anklang unter
den Projektentwicklern, Investoren sowie Nutzern gefunden hat. Mit Beginn der Krise verlor
der Nachhaltigkeitsgedanke zusehend sein Schattendasein. Begriindet wird dies unter ande-
rem durch die neu gewonnene Aufmerksamkeit des Logistiksektors.

Hinsichtlich des Transaktionsvolumens wird bei genauer Betrachtung der Quartale ersichtlich,
dass sowohl das erste Quartal (2,32 Mrd. €) als auch die letzten drei Monate des Jahres 2020
(2,3 Mrd. €) ahnlich hohe Investitionssummen verzeichneten. Das dritte Quartal verzeichnete
mit einem Transaktionsvolumen von 1,86 Mrd. € ein leicht schwacheres Resultat. Das Ergeb-
nis des zweiten Quartals sticht mit 1,42 Mrd. € besonders hervor, da dies das schlechteste
Quartalsergebnis aufweist. Corona hat in diesem Zeitraum den grof3ten Einfluss auf die Welt
genommen, das sich in dem schwachen zweiten Quartalsergebnis widerspiegelt. Zum Jahres-
ende 2019 wurde bereits ohne das Wissen, was im Jahr 2020 auf die Gesellschaft wartet, in
Frage gestellt ob die 7 Mrd. € Marke erneut erreicht werden kann. Anscheinend, konnte die
Logistikimmobilienbranche, wie eingangs erwahnt, getreu dem Motto nach Max Frisch, die
Krise als einen ,produktiven Zustand* fir sich nutzen. Dies zeigt sich anhand des erwirtschaf-
teten Transaktionsvolumens im Covid-19- Jahr 2020, dem zweithdchsten jemals erzielten Er-
gebnis von 7,9 Mrd. €.

Die Renditen lagen im ersten Halbjahr bei 3,70%, die zum Jahreswechsel auf 3,35% gesunken
sind. Diese Veranderung ist festgestellt, jedoch kann kein direkter Zusammenhang zur
Corona-Pandemie aufgrund weiterer starker Einflussfaktoren wie zum Beispiel Flachenknapp-
heit, steigende Immobilienpreise, neue Investoren usw. fir das Sinken der Renditen ausge-
macht werden.
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Gleichbleibend zum Jahr 2019 ist erkennbar, dass in den meisten der Big-8-Standorte Miet-
preissteigerungen auch im Jahr 2020 Einzug halten. Eine Relation zur Corona-Krise kann ahn-
lich wie bei den Renditen nur bedingt angenommen werden.

Es hat den Anschein, dass auch Investoren, die bislang nicht in Logistikimmobilien investiert
haben, diese verstarkt nachfragen. Als ein Grund hierflir kbnnen die durch die Pandemie stark
rucklaufigen Bereiche wie Hotel, Buro und Einzelhandel genannt werden. Ebenso zeigen sich
die Logistikimmobilien als ausgesprochen sichere Assetklasse. Selbst in der Kaufergruppen-
aufteilung konnte der Anteil der ,Ubrigen Investoren® im Vergleich zum Vorjahr mehr als ver-
dreifacht werden.

Bei Betrachtung der Kapitalherkunft konnte 2020 eine Marktverschiebung hin zu inlandischen
Investoren verzeichnet werden. Lediglich im zweiten Quartal des Jahres wurde coronabedingt
ein deutlicher Rickgang beobachtet. Der Trend des ersten Quartals, in dem ein stark erhéhtes
Aufkommen inlandischer Investoren ersichtlich wurde, konnte nach Eintritt der Pandemie nicht
fortgesetzt werden. Somit konnte eine ahnliche Zusammensetzung der Kapitalherkunft wie im
Vorjahr erreicht werden. Zu erwahnen ist dennoch, dass der Anteil deutscher Anleger in den
vergangenen Jahren deutlich zugenommen hat. Experten sind sich einig, dass die Assetklasse
Logistik im Ranking der Investoren stark gestiegen ist.

Bei der genaueren Analyse der Big-8-Standorte konnte Berlin aufgrund seiner Auszeichnung
als zukunftstrachtigster Standort Europas und seiner erzielten Bestmarke von 1 Mrd. € Inves-
titionsvolumen als Gewinner der bedeutendsten deutschen Standorte ausgemacht werden.

Zudem wurde im Zuge der Pandemie ersichtlich, dass viele in einer Krise relevanten Produkte
aus der Pharmaindustrie, wie zum Beispiel Maskenproduktion im Ausland angesiedelt ist. Dies
wurde von Seiten der Bundesregierung Uberdacht und deshalb kann die Logistikbranche im
Bereich der Pharmalogistik als weiterer Profiteur aus der Pandemie hervorgehen.

Diese Arbeit befasste sich mit der Analyse des Investmentmarktes flr Logistikimmobilien im
Kontext der Covid-19-Pandemie, was jedoch auf das Jahr 2020 beschrankt war. Aufgrund der
weiterhin anhaltenden Krise ist ein Ausblick und die Tragweite der Pandemie in Bezug auf
Logistikimmobilien nicht einschatzbar. Dies kénnte eine neue Fragestellung aufwerfen und ei-
nen eigenen Untersuchungsgegenstand darstellen.

Spannend wird sein, zuklinftig zu betrachten, ob die vorherrschende Kapitalherkunft sowie die
Aufteilung der Investorengruppen in dieser Form stabil bleibt und ob Veranderungen der
Transaktionsvolumina beobachtet werden kénnen. Experten erwarten flir das Jahr 2021 wei-
terhin eine gute Entwicklung des Transaktionsvolumens.

ReslUmierend kann festgehalten werden, dass die Assetklasse Logistikimmobilien zu den
grofiten Gewinnern der Krise gehort. Ebenso kénnen die zukiinftigen Aussichten als positiv
eingeschatzt werden. Grundséatzlich wird die weitere Entwicklung des Investmentmarktes fur
Logistikimmobilien durch Ausmalf’ und Umfang des zukiinftigen Verlaufs der Covid-19-Pande-
mie bestimmt werden.
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