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Vorwort

Unser neunter Logistikimmobilienreport erscheint nach einem soli-
den Jahr 2013, dem zweitbesten der letzten zehn Jahre mit einem
Flachenumsatz von 5,0 Mio. m? (Vermietungen und Eigennutzer),

6 % mehr als im Vorjahr.

Unser Unternehmen hat im Geschéftsbereich Industrial Agency im
vergangenen Jahr rund 632.000 m? Lager- und Buroflachen an Nut-
zer vermittelt und fiir rund 90 Mio. Euro An- und Verkaufe (ohne In-
vestmentgeschaft) begleitet.

Im ersten Quartal 2014 zeigen sich die deutschen Vermietungsmark-
te angesichts besserer Konjunkturaussichten deutlich belebter als im
Vorjahr (erwartet wird fir 2014 ein BIP-Wachstum von 1,5 - 2 % ge-
geniber 0,4 % im Jahr 2013). An vielen Standorten sind Bestands-
flachen weiterhin knapp und nutzerspezifische Projektentwicklungen
werden bei vielen Anfragen die einzige Ldsung bleiben, wenn der
Nutzer nicht selber baut (2013 haben die Eigennutzer um ein Drittel
zugelegt). In den ,Big 5* werden vereinzelt wieder spekulative Pro-
jektentwicklungen umgesetzt, z. B. in Hamburg und im Raum Frank-
furt in einzelnen Projekten oder als Erganzung zu einer Vorvermie-
tung.

Von den 5,0 Mio. m? Flachenumsatz fanden rund 1,7 Mio. m?in den
,Big 5"-Mérkten statt, rund 3,3 Mio. m? aulerhalb, davon rund 2,2
Mio. m?in den weiteren 12 Logistikclustern und sogar 1,1 Mio. m?
auBerhalb von diesen. Sprechen Sie mit unseren regionalen Spezia-
listen Giber Ihre Anforderungen und Projekte.

Wir wiinschen lhnen eine interessante Lektiire und wirden uns tiber
lhr Feedback zu unserem Report freuen.

Ihr Rainer Koepke im April 2014
Head of Industrial Agency
Jones Lang LaSalle GmbH
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Das bundesweite Transaktionsvolumen fir Logistik- und Industrieim-
mobilien hat 2013 mit 2,23 Mrd. Euro ein sehr hervorragendes Er-
gebnis erreicht: gegeniiber dem Vorjahreszeitraum (1,7 Mrd. Euro)
ist ein Plus von 31 % zu notieren, der Flinfjahresschnitt wurde sogar
um 76 % ubertroffen. 2013 ist damit das transaktionsstérkste Jahr
seit 2007. Der prozentuale Zuwachs ist dabei sogar noch héher als
uber alle Assetklassen hinweg. Dieser bewegte sich im abgelaufe-
nen Jahr deutschlandweit bei Plus 21 %. Damit ist die Logistikimmo-
bilie der Aufsteiger des Jahres 2013.

Ursé&chlich fiir den deutlichen Zuwachs im Transaktionsvolumen ist
die Zunahme der Portfolioabschliisse. Der Verkauf des Lion Portfo-
lios von Schroders an Prologis, den wir exklusiv begleitet haben, war
sicher ,der* benchmark im letzten Jahr. Der Prozess zeigte deutlich
das grofRe Interesse institutioneller Investoren an Portfoliotransaktio-
nen im Core Bereich, das sich auch 2014 fortsetzen wird.

lhr Willi Weis im April 2014

Head of Industrial Investment
Jones Lang LaSalle GmbH

A
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Der Logistikstandort Deutschland

2013 ist die deutsche Wirtschaft im vierten Jahr in Folge wieder ge-
wachsen. Das preisbereinigte Wachstum des Bruttoinlandsproduk-
tes lag nach ersten Berechnungen des Statistischen Bundesamtes
bei durchschnittlich 0,4 % und hat sich damit im Vergleich zu den
Vorjahren deutlich abgeschwacht (2012: 0,7 %, 2011: 3,3 %, 2010:
4,0 %). Trotz der leichten wirtschaftlichen Abkuhlung hat die deut-
sche Konjunktur 2013 verglichen mit anderen europaischen L&ndern
gut abgeschnitten. In ihrer Herbstprognose 2013 geht die Europai-
sche Kommission davon aus, dass das reale BIP im Durchschnitt al-
ler 28 L&nder der Européischen Union stagnieren wird. Héhere
Wachstumsraten als in Deutschland werden z.B. fiir Lettland (4 %),
Luxemburg (1,9 %) oder Malta (1,8 %) erwartet. Vor allem fiir die
stideuropaischen Lander rechnet die EU-Kommission flir 2013 mit
liberwiegend negativen Veranderungen des realen BIP. So prognos-
tiziert sie z.B. fiir Spanien einen Riickgang um 1,3 %, fiir Italien um
1,8 % und fir Griechenland um 4,0 %. Fir 2014 erwarten die Wirt-
schaftsforschungsinstitute fiir Deutschland ein Wachstum zwischen
1,5 % und 2 %.

Deutschland ist ein stark exportorientiertes Land und profitiert von
der Globalisierung und der positiven Entwicklung des Welthandels,
dies lasst sich auch in der AuRenhandelsstatistik ablesen: Laut Sta-
tistischem Bundesamt wurde 2013 fiir die deutsche Wirtschaft er-
neut ein Exportliberschuss registriert. Mit 198,9 Mrd. Euro wurde ein
neuer Rekordwert erreicht (der bisher hdchste AuRenhandelssaldo
wurde 2007 mit 195,3 Mrd. Euro notiert). Die vorlaufigen Ergebnisse
vermelden allerdings im Jahresvergleich sowohl bei den Ausfuhren
als auch bei den Einfuhren leicht niedrigere Werte als im Vorjahr.
Die deutschen Ausfuhren sanken im Vergleich zum Jahr 2012 um
0,2 %, Uberschritten aber erneut die 1-Billion-Euro-Marke (1093,9
Mrd. Euro). Der Wert der 2013 nach Deutschland eingefiihrten Wa-
ren betrug 895,0 Mrd. Euro (-1,2 % im Vergleich zu 2012). Fir 2014
rechnet der Branchenverband BGA fiir den Auenhandel mit einer
weiterhin positive Entwicklung von bis zu 3 %, als Wachstumstreiber
wird vor allem der transatlantische Handel mit den USA genannt.
Die Aussichten flir den Welthandel sind laut ,Containerumschlag-In-
dex" ebenfalls positiv. Der ,Containerumschlag-Index", der vom

Rheinisch-Westfalischen Instituts fir Wirtschaftsforschung (RWI)
und vom Institut fiir Seeverkehrswirtschaft und Logistik (ISL) aufge-
stellt wird, hat sich im Januar 2014 deutlich verbessert. Mit 120,7
Punkten erreichte er einen neuen Hichstwert. Da der internationale
Handel hauptséchlich iiber den Seeweg abgewickelt wird, lassen die
Containerumschlage Riickschliisse auf den Welthandel zu. In den
Index flieRen die vom ISL fortlaufend erhobenen Angaben von 72 in-
ternationalen Hafen ein. Rund 60 % des weltweiten Containerum-
schlags finden in diesen Stadten statt.

Deutschland zahlt innerhalb Europas zu einem der Top Logistik-
standorte. GemaR der aktuellen Studie ,Top 100 in European
Transport and Logistics Services 2013/2014“, die von der Fraunho-
fer-Arbeitsgruppe fiir Supply Chain Services SCS herausgegeben
wurde, wuchs die Logistikwirtschaft 2012 in Deutschland um 2 %.
Hier wurden mit ca. 228 Mrd. Euro (2012) die hchsten Logistik-
umsétze innerhalb Europas (insgesamt 930 Mrd. Euro) registriert.
Mit deutlichem Abstand folgen Frankreich (ca. 126 Mrd. Euro) und
GroRbritannien (ca. 99 Mrd. Euro). In Deutschland sind rund 2,8
Mio. Menschen im Logistiksektor beschaftigt. Die Logistikbranche
zahlt weiterhin zu den Wachstumsbranchen.

Dass Deutschland weltweit zu den Top Standorten zahlt unterstreicht
der ,Logistics Performance Index* (LPI), der alle zwei Jahre von der
Weltbank erstellt wird. Er beurteilt anhand verschiedener Indikatoren
die Attraktivitat von Uber 160 Staaten als Logistikstandort. Deutsch-
land belegt in diesem Ranking 2014 erneut den ersten Platz (2010
Platz 1 und 2012 Platz 4) vor den Niederlanden und Belgien.

Der Logistikstandort Deutschland ist gekennzeichnet durch viele po-
sitive grundsétzliche Standortvorteile wie z. B. die geographische
Lage im Mittelpunkt Europas. Zudem ist Deutschland mit rund 81
Mio. Einwohnern das bevdlkerungsreichste Land der EU und somit
ein attraktiver Absatzmarkt, der im Fokus internationaler Handelsun-
ternehmen steht. Das Land verfiigt (iber ein umfangreiches Bundes-
straen-, Autobahn- und Schienennetz. Auch das Informations- und
Kommunikationsnetz, das den Einsatz hochwertiger Logistikdienst-
leistungen erst méglich macht, ist gut ausgebaut. Um diesen Stand-
ortvorteil zu erhalten und weiter zu stérken hat die Bundesregierung



Européische Logistikregionen
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Anfang 2014 eine ,Netzallianz Digitales Deutschland” ins Leben ge-
rufen. Das Ziel ist es, den Ausbau des schnellen Internets auch ab-
seits von dicht besiedelten Regionen weiter auszubauen. Bis zum
Jahr 2018 soll flachendeckend eine Breitband-Versorgung von min-
destens 50 Megabit pro Sekunde erreicht werden. Das Investitions-
volumen wird auf rund 20 Milliarden Euro geschatzt.

Das Transportaufkommen im Guterverkehr ist im Jahr 2013 leicht an-
gestiegen. Laut der vom Statistischen Bundesamt veréffentlichten
vorlaufigen Zahlen zum Transportaufkommen war ein Plus von 0,8 %
auf 4,32 Mrd. Tonnen zu verzeichnen. Der Strallenglterverkehr, der
in Deutschland mit ca. 77 % den hichsten Anteil am Transportauf-
kommen ausmacht, stieg um 0,9 % auf 3,34 Mrd. Tonnen. Auch der
Eisenbahngiterverkehr (0,8 %) sowie die Binnenschifffahrt (1,7 %)
verbuchten Zuwachse. Der Luftverkehr blieb konstant. Dagegen war
beim Seeverkehr ein leichter Riickgang (0,6 %) zu verzeichnen.

Zum Jahresbeginn 2014 hat sich das Gesamtklima in der Logistik-
wirtschaft leicht eingetriibt. Der BVL Logistik-Indikator meldete als
Ergebnis seiner Marzbefragung einen leichten Riickgang des Kii-
mawertes auf 129,6 Punkte. Der Indikator, der vom Institut fir
Weltwirtschaft (ifW) fiir die Bundesvereinigung Logistik (BVL) be-
rechnet wird, beruht auf der dreimonatlichen Expertenbefragung
von 200 deutschen Unternehmen (die eine Hélfte der befragten
Unternehmen besteht aus Speditionen und anderen Logistikdienst-
leistern, die andere Halfte aus Unternehmen aus Industrie und
Handel). Der leichte Riickgang ist auf eine etwas schlechtere Ein-
schatzung der Geschaftsaussichten fir die kommenden 12 Monate
zurlickzufiihren.
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Der Vermietungsmarkt fiir Lager- und Logistikflaichen

Angebot

Eine offizielle Statistik (iber den Bestand oder Leerstand von Lager-/
Logistikgebauden bzw. —flachen gibt es nicht. Um mehr Transparenz
zu schaffen hat die ,Fraunhofer Arbeitsgruppe fiir Supply Chain Ser-
vices SCC* umfangreiche Untersuchungen vorgenommen und in ih-
rer Studie ,Logistikimmobilien — Markt und Standorte 2013" einen
Bestand fiir Logistikimmobilien in Deutschland von ca. 330 Mio. m?
(+/- 10 %) ausgewiesen. Dieser Bestand beinhaltet alle logistisch
genutzten Flachen unabhangig von ihrer GréRe, ihres Alters, der
Gebaudequalitat oder ihrer Drittverwendungsfahigkeit. Allerdings er-
fillen nur ca. 15 % dieser erfassten Hallenflachen die folgenden Kri-
terien, die notwendig sind fiir eine Eignung zur logistischen Nutzung:
sie sind mindestens 8.000 m? groR, verfligen Gber eine lichte Hohe
von mindestens 6,5 m und wurden nach 1985 errichtet. Damit redu-
ziert sich der fiir Investoren grundsatzlich interessante Gesamtbe-
stand auf rund 50 Mio. m? deutschlandweit. Zu diesen investorenre-
levanten Immobilien z&hlt auch der von JLL in den ,Big 5*-Ballungs-

raumen Berlin, Dusseldorf, Frankfurt inklusive Wiesbaden und
Mainz, Hamburg und Miinchen erhobene und jahrlich fortgeschrie-
bene Bestand, der sich Ende 2013 auf rund 13 Mio. m? belauft. Ad-
diert man noch die Flachen im Ruhrgebiet hinzu, sind es rund 16,7
Mio. m2, die sich insgesamt auf ca. 830 Immobilien verteilen. Uber
den groRten Bestand verfligt mit ca. 3,8 Mio. m? die Region Ham-
burg, dicht gefolgt vom Ruhrgebiet mit ca. 3,7 Mio. m? und auf Platz
3 die Region Frankfurt mit gut 3,4 Mio. m2,

Ende 2013 befanden sich in den ,Big 5°-Ballungsrdumen rund
565.000 m? Lagerflachen im Bau — 31 % mehr als ein Jahr zuvor.
Rund 55 % der Flachen werden von Eigennutzern gebaut und 30 %
der Flachen sind bereits vorvermietet, 15 % werden spekulativ
errichtet (im Vorjahr waren es 13 %). Die spekulative Bautatigkeit
hat im Jahresvergleich leicht zugenommen, bewegt sich mit rund
80.000 m?in den ,Big 5*-Ballungsraumen weiterhin auf einem niedri-
gen Niveau. Die meisten Flachen befinden sich derzeit in den Regio-
nen Hamburg (177.000 m?) und Frankfurt (158.000 m?) im Bau. Die-
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Folgenden Kriterien gelten fiir die Flachen:

sie eignen sich fiir eine logistische Nutzung,

sie sind mindestens 8.000 m? groR,

sie verfiigen Uber eine lichte Héhe von mindestens 6,5 m und
sie wurden nach 1985 errichtet

Abgrenzung der Regionen:

Frankfurt: Betrachtet wird die gesamte Region Frankfurt inkl. Wiesbaden und Mainz. Die
raumliche Abgrenzung erfolgt im Norden durch Butzbach (Wetterau-Kreis), im Osten durch
Hanau (Main-Kinzig-Kreis), im Siiden durch Bensheim/Heppenheim (Kreis Bergstrale) und im
Westen durch Ginsheim-Gustavsburg (Kreis GroR-Gerau)

Hamburg: Betrachtet wird die Stadt Hamburg sowie vier Teilméarkte im Umland: Umland-Nord
begrenzt durch Norderstedt, Quickborn, Kaltenkirchen, Henstedt-Ulzburg; Umland-Ost be-
grenzt durch Bargteheide, Ahrensburg, Trittau, Schwarzenbek, Geesthacht; Umland-Siid be-
grenzt durch Lineburg, Winsen (Luhe), Buchholz, Buxtehude; Umland-West begrenzt durch
Wedel, Uetersen-Tornesch.

Ruhrgebiet: Betrachtet werden Duisburg, Kreis Wesel, Oberhausen, Miilheim, Bottrop, Essen,
Gelsenkirchen, Herne, Bochum, Kreis Recklinghausen, Dortmund, Ennepe-Ruhr-Kreis, Hagen,
Kreis Unna, Hamm

Berlin: Betrachtet wird das Berliner Stadtgebiet und das angrenzende Umland

Miinchen: Betrachtet wird die Region Miinchen, die neben der Stadt Miinchen die bedeu-
tendsten Stadte und Gemeinden der Landkreise Dachau, Ebersberg, Erding, Freising, Fiirs-
tenfeldbruck, Miinchen sowie Starnberg umfasst.

Diisseldorf: Betrachtet werden Disseldorf, Erkrath, Hilden, Ratingen, Neuss, Krefeld, Kaarst,
Haan, Grevenbroich, Korschenbroich, Langenfeld, Meerbusch, Willich

Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013




se Neubauflachen verteilen sich in Frankfurt zu 100 % auf
Eigennutzer und Vorvermietungen, in Hamburg sind noch 14 % un-
vermietet und stehen dem Markt zur freien Verfiigung.

Das Angebot verfligbarer Bestandsobjekte zur Anmietung ist in den
meisten Logistikregionen weiterhin sehr knapp. Vor allem fiir zusam-
menhangende Flachen (iber 10.000 m?, die haufig nachgefragt wer-
den, findet der Nutzer oft nur weniger als eine Handvoll verfligbarer
Objekte. Die in einigen Regionen herrschende Knappheit an moder-
nen Bestandsflachen flihrte auch 2013 in dazu, dass Unternehmen
ihre Mietvertrage verlangerten, auch wenn die Flache nicht mehr op-
timal passte. Oft endeten Ausschreibungen der Verlader mit der Ver-
l&ngerung des bestehenden Dienstleistungsvertrages, da Umzugs-
kosten und Umstellung auf einen neuen Logistiker die mdglichen
Einsparungen egalisiert hatten. Zahlreiche Gesuche, insbesondere
im Bereich Kontraktlogistik flihren daher nicht zu Umziigen und da-
mit auch nicht zu Fl&chenumsatzen. Mieter, die Fl&chen in Neubau-
projekten mieten wollen, werden mit hohen Anforderungen seitens
der Entwickler und Investoren konfrontiert. Neben der detaillierten
Priifung des Standortes und der Bonitat des Unternehmens stehen
insbesondere feste und lang laufende Mietvertrage (10 Jahre oder
mehr) im Fokus. Zudem sollte die Immobilie nachnutzbar/nachver-
mietbar sein und nutzerspezifische Besonderheiten méglichst durch
diesen finanziert werden, insbesondere bei mittleren Mietvertrags-
laufzeiten von fiinf bis sieben Jahren. Die Nachvermietbarkeit einer
Immobilie wird z.B. durch eine sogenannte ,Multi-User- Lagerhalle
gewahrleistet, ihre idealtypische Kriterien haben sich gegentiber den
Vorjahren kaum verandert (siehe Tabelle).

Der weiter wachsende Investmentmarkt kénnte dazu fiihren, dass
Entwickler ihre strengen Anforderungen an Mietvertragslaufzeit,
Standort und Mieterbonitat in der Erwartung eines Verkaufs zu ak-
zeptablen Konditionen etwas lockern. Bei den gefragten ,Core*-Pro-
dukten (Top Objekt in Top-Lage, langfristiger Mietvertrag und boni-
tatsstarker Mieter), herrscht nach wie vor ein starker Wettbewerb
unter Entwicklern und Investoren. Bei mittleren Mietvertragslaufzei-
ten, Standorten auRerhalb der Top Lagen und mittlerer Mieterbonitat
nimmt die Wettbewerbsintensitat ab. Haufig bleibt dem Nutzer nur
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eingeschossige Halle

Hallenhdhe 10-12 m (min. 10 m UKB = Unterkante Binder)
Stlitzenabstand 12 x 24 m

Tragkraft Hallensohle min. 5 t/m2

groBe Anzahl von Rampen, ein ebenerdiges Tor pro Abschnitt
(min. eine Uberladebriicke pro 1.000 m2 Halle)
zweiseitige Andienung bei Umschlagslagern
Rangier-/Hofflache mit einer Mindesttiefe von 35 m
Unterteilbarkeit fur mehrere Nutzer

Sprinkleranlage (z.B. ESFR Sprinklerung, nach Erfordernis
Regalsprinkler)

Gasheizung

volistandige Umzé&unung des Grundstiicks

ausreichend Parkplatze flir PKW / LKW und Trailer
Biiroanteil 5-10 %

45-60 % Uberbaute Grundstiicksflache

potentielle Erweiterbarkeit

flexible Nutzung um die Anpassungsfahigkeit zu gewahrleisten
Drittverwertbarkeit

maglichst mit Flachgriindung

Betonsohle ohne/wenig Fugen

Stahlbetonstiitzen

Dachtragwerk nach wirtschaftlichen Anforderungen
flachgeneigte Dachflachen

Fassadenelemente aus Betonsandwich-/Metallsandwich-
elementen

Uberladebriicken Tragféhigkeit 6 t/m2

HallengrofRen min. 10.000 m2 (ggf. teilbar)
Sohlenebenheitstoleranzen nach DIN 18202 Tabelle 3,
Zeile 3-4

Zertifizierung nach DGNB, Leed oder BREEAM
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der Weg des Eigeninvestments, um ein Projekt flir ihn wirtschaftlich
durchzufiihren. Dies wird auch durch das weiterhin sehr giinstige
Zinsniveau erleichtert.

Alle Nutzer fir die eine Bestandsimmobilie nicht zur Verfiigung steht
oder in Frage kommt, stehen vor der Frage, ob sie selbst bauen/
bauen lassen oder mieten wollen. Fir die Eigennutzung spricht:
Langfristige Standortentscheidung und -nutzung, prazise Erflllung
der Anforderungen, aktuell niedriges Zinsniveau und abseits der
Top-Standorte preisgiinstige und verflighare Grundstiicke. Mietmo-
delle dagegen spielen ihre Starke aus bei: Standardimmobilien, eta-
blierten Logistikstandorten, Kontraktlogistik mit fristenkongruenten
Laufzeiten, Mentalitat der Mieter (Prinzipien wie ,keine eigenen As-
sets*, Flexibilitat, Konzentration des Eigenkapitals auf das Kernge-
schaft). Wie die Abbildung auf Seite 15 zeigt, wurden in den letzten
finf Jahren jahrlich mehr Neubauflachen von Eigennutzern als von
Mietern umgesetzt, insgesamt bauten Eigennutzer seit 2009 rund
7,65 Mio. m? Lagerhallen, auf Projektentwicklungen fir Mieter entfie-
len 5,52 Mio. m2.

In der Regel erstellen Eigennutzer ein Projekt mit eigenem Personal
unter Beauftragung eines Architekten, der Ausschreibung der Bau-
leistung etc. Attraktiver kdnnte es sein, von den Skalenvorteilen ei-
nes Entwicklers zu profitieren und mittels einer Ausschreibung einen
Entwickler auszusuchen, der bereit ist, das Objekt zum Erwerb des
Nutzers zu erstellen (Honorarentwicklung, ,Fee Development®). Die-
se in den USA haufig Ubliche Variante kommt auch in Deutschland
haufiger zum Einsatz. Die meisten Entwickler haben daran aller-
dings wenig Interesse, da sie die Objekte als Mietmodelle fiir eigene
Fonds bzw. fir den Investmentmarkt entwickeln méchten. Anderer-
seits sind fiir den Entwickler bei dieser Form der Projektentwicklung
gute Mdglichkeiten gegeben, seine Know-how- und Kostenvorteile
an den Nutzer weiterzugeben — im Gegenzug flir ein angemessenes
Entwicklerhonorar. Es gibt Modelle, als Eigennutzer gemeinsam mit
dem Entwickler die Projektentwicklung durchzufiihren und anschlie-
Rend am Investmentmarkt zu verauBern, verbunden mit einer Riick-
anmietung unter Aufteilung des Gewinns. Diese Modelle sieht man
noch nicht haufig, sie werden aber diskutiert und kalkuliert. Dies al-
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les unter dem Aspekt der Restriktionen, denen Banken immer noch
bei ihrer Kreditgewahrung, insbesondere fiir Neubauprojekte, unter-
legen sind.

Grundstiicksverfiigbarkeit

In den Top-Logistikregionen ist das Angebot an verfiigharen logis-
tikgeeigneten Grundstiicken weiterhin knapp. Dies wirkt sich limitie-
rend auf die weitere VergréRerung des Bestandes an Logistikimmo-
bilien aus. In den ,Big 5"-Ballungsraumen sowie Stuttgart und Kéin
sind die kommunalen Méglichkeiten der Grundstlcksschaffung be-
grenzt. Eine Maglichkeit besteht in der Umnutzung ehemals milita-
risch genutzte Areale, die teilweise mit langem zeitlichen Vorlauf in
logistikgeeignete Industriegrundstiicke umgewandelt werden kon-
nen. Es ist zu beobachten, dass immer mehr gro3e Hallen lber
30.000 m?in den ,Big 5" errichtet werden. Im Frankfurter Raum

z. B. hat REWE in den vergangenen Jahren zwei Megacenter mit
je 60.000 m?in Raunheim und Neu-Isenburg errichtet. Diese Top-
Standorte mit Grundstiickspreisen tiber 200 Euro/m? wurden ge-
wahlt, um die Markte im Rhein-Main-Gebiet optimal beliefern zu
kénnen. Der Kontraktlogistiker Fiege hat fiir den Standort Dieburg
fir das Friihjahr 2014 den Baubeginn einer 90.000 m? Halle ange-
kindigt, diese soll zu 80 % fir die Distribution von Reifen des Her-
stellers Pirelli genutzt werden.

Wer kein regionales Distributionslager, sondern ein Zentrallager
sucht und sich nachgelagerter Paketdienste bedient, schaut auf
Standorte mit glinstigen Grundstiickspreisen, Mieten und einem gro-
Reren Arbeitskraftepotenzial. In diesen Regionen sind zudem Grund-
stiicke fiir Logistik leichter zu finden als in den Ballungsrdumen, sie
sind preisglinstiger und Kommunen stehen einer Ansiedlung offener
gegeniiber. E-Commerce-Unternehmen z. B. suchen zudem nicht in-
nerhalb eines definierten Gebietes (,Center of Gravity“), sondern su-
chen die Nahe zu den Paketdiensten/KEP-Dienstleistern, die theore-
tisch von jedem deutschen Standort aus innerhalb von 24 Stunden
ausliefern kdnnen.

Trotz der Schaffung von zusatzlichen Arbeitsplatzen — laut Fraunho-
fer werden durchschnittlich pro 1.000 m? Hallenflache 13,2 Mitarbei-



Kaufpreise fiir Logistikgrundstiicke 2013

Region in Euro/m?
von bis

Miinchen 170 300
Frankfurt 70 250
Stuttgart/Heilbronn 90 220
Dissseldorf 85 200
Hamburg 100 150
Nurnberg 100 150
Rhein-Neckar 100 150
KéIn-Bonn 60 150
Bremen 60 130
Hannover/Braunschweig 70 130
Berlin 25 100
Ruhrgebiet 45 95
Kassel/Bad Hersfeld 45 85
Maénchengladbach 60 80
Osnabriick Miinster 25 75
Leipzig/Halle 20 55
Erfurt 30 55

Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013

ter beschéftigt — werden geplante Logistikansiedlungen von der ortli-
chen Bevolkerung oft abgelehnt und Neubauvorhaben haufig von
Blrgerprotesten begleitet und manchmal sogar verhindert. Die Neu-
ausweisung eines Industrie- und Gewerbegebietes bendtigt zur Um-
setzung mit Grundstlicksankaufen und Bebauungsplan mindestens
zwei, im Normalfall eher fiinf Jahre. Es gibt politische Initiativen, die
Flachenversiegelung einzuschranken und restriktiv bei der Auswei-
sung weiterer Industriegebiete zu verfahren, so will z.B. die Bundes-
regierung bis zum Jahr 2020 den t&glichen Flachenverbrauch von
derzeit 80 ha auf 30 ha reduzieren. Daher kommt auch immer haufi-
ger das Thema Flachenrecycling und ,brownfield sites” fiir die Ent-
wickler in Frage. Hier werden bestehende industrielle Altstandorte
abgerissen, dekontaminiert und neu bebaut. Bei Standorten in Bal-
lungsrdumen ist bei einer logistischen Nutzung allerdings darauf zu
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achten, dass Wohngebiete nicht tangiert sind (Durchfahrt, Nachbar-
schaft). Eine 24/7-Andienung und ein méglicher 3-Schicht-Betrieb
werden nach wie vor von den Nutzern gefordert und stehen wegen
der besseren Nachvermietbarkeit auch in der Préferenz der Entwick-
ler und Investoren weit oben.

Die Kaufpreise fiir Logistikgrundstlicke bewegten sich 2013 zwi-
schen 20,00 Euro/m? (Leipzig/Halle) bis zu 300,00 Euro/m? (z. B. im
Umfeld des Miinchner Flughafens) — jeweils in erschlossenem Zu-
stand. In fast der Hélfte der Regionen war im Jahresvergleich ein
Anstieg der Kaufpreise zu beobachten, so z.B. in Miinchen, Stutt-
gart/Heilbronn, Hannover/Braunschweig oder Kéin/Bonn.

Lager-/Logistikflichenumsatz

Deutschlandweit wurden 2013 rund 5,0 Mio. m? Lager-/Logistikfla-
chen umgesetzt (Eigennutzer und Vermietungen). Der Vorjahreswert
wurde damit um 6 %, der funfjdhrige Durchschnittswert (2008-2012)
um 15 % iibertroffen. Uberproportional (33 %) stiegen im Jahresver-
gleich die Umsétze durch Eigennutzer, sie (ibertrafen mit rund 2,3
Mio. m? sogar den bisherigen Rekordwert aus dem Jahr 2011 (2,1
Mio. m?). Der Umsatz durch Vermietungen ging im selben Zeitraum
um 9 % auf 2,7 Mio. m? zuriick. Der Handel, E-Commerce Unterneh-
men, Industrie, Paketdienste und Kontraktlogistik waren die Haupt-
nachfrager von Lagerflachen. Fir das Jahr 2014 erwarten wir vor
dem Hintergrund einer anziehenden Konjunktur eine weiter steigen-
de Nachfrage. Vorausgesetzt, das Wirtschaftswachstum erreicht die
prognostizierten 1,5 - 2,0 %, kdnnten im laufenden Jahr zwischen 5
und 5,5 Mio. m? Flachen umgesetzt werden.

Betrachtet man ausschlielich das Umsatzvolumen in den ,Big
5°-Ballungsraumen (Berlin, Diisseldorf, Frankfurt inkl. Wiesbaden/
Mainz, Hamburg und Miinchen) so lag das Ergebnis mit rund 1,7
Mio. m? nur knapp unterhalb des Vorjahreswertes (4 %) und genau
auf dem 5-jahrigen Durchschnittswert. Auch hier war ein Riickgang
bei den Vermietungen (-12 %) und ein Anstieg bei Umsatzen durch
Eigennutzer (19 %) zu verzeichnen. Innerhalb der ,Big 5 haben sich
die einzelnen Regionen im Jahresvergleich allerdings sehr unter-
schiedlich entwickelt: wéhrend es in Berlin und Frankfurt keine bzw.
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nur geringe Abweichungen gab, wurden in Diisseldorf insgesamt gingen die Umsatze in der GroRenklasse ab 5.000 m? (iberproportio-
doppelt so viele Quadratmeter umgesetzt wie im Jahr zuvor. Be- nal zurlick. Wahrend der Riickgang in Miinchen durch das mangeln-
trachtet man nur die GréRenordnung ab 5.000 m? hat sich das um- de Angebot in diesem Segment zu begriinden ist, gab es in Ham-
gesetzte Volumen hier sogar mehr als verfinffacht. Urs&chlich wa- burg nicht geniigend Nachfrage fiir diese GréRenordnung.

ren vor allem einige grofflachige Neuentwicklungen, darunter die Seit 2003 betrachten wir in unseren Analysen neben den ,Big 5°-Bal-
Anmietungen durch den Sportartikelhersteller ASICS (72.000 m?) lungsrdumen (Berlin, Dusseldorf, Frankfurt inkl. Wiesbaden und

und Siemens (32.000 m?) - beide in Krefeld. Hamburg und Miinchen ~ Mainz, Hamburg und Miinchen) auch die Gebiete auRerhalb dieser
verzeichneten deutliche Einbufen von 22 %. In beiden Regionen Regionen und erfassen so den Lagerflachenumsatz deutschlandweit.

Lagerflichenumsétze bundesweit

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013/2012
m? m? m? (Vergleich in %)

289.400 246.800 359.900 412.000 333.600 333.000

242.500 178.000 166.000 205.800 145.100 295.200

248.400 275.700 326.400 540.000 455.600 415.000

356.500 373.500 616.300 740.000 575.400 450.000

271.900 222.100 326.700 348.400 274.700 212.900

Region

3.609.600 3.251.300 4.318.400 5.864.100 4.721.300 5.017.500

* berlicksichtigt sind Abschliisse = 5.000 m?,
Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013

Lagerflichenumsétze Vermietungen/Eigennutzer bundesweit

auBerhalb der ,,Big 5“-Ballungsraume* 2008 (m?) 2009 (m?) 2010 (m?) 2011 (m?) 2012 (m?) 2013 (m?)  2013/2012*
1.561.700 847.300 1.381.200 2.032.000 1.637.300 1.533.100
639.200 1.107.900 1.141.900 1.585.900 1.299.600 1.778.300
Gesamt 2.200.900 1.955.200  2.523.100 3.617.900 2.936.900 3.311.400
in den ,,Big 5“-Ballungsraume 2008 (m?) 2009 (m?) 2010 (m?) 2011 (m?) 2012 (m?) 2013 (m?)
1.212.000 957.200 1.431.900 1.781.900 1.365.500 1.206.200
196.700 338.900 363.400 464.300 418.900 499.900
Gesamt 1.408.700 1.296.100 1.795.300 2.246.200 1.784.400 1.706.100
Insgesamt 2008 (m?) 2009 (m?) 2010 (m?) 2011 (m?) 2012 (m?) 2013 (m?)
2.773.700 1.804.500  2.813.100 3.813.900 3.002.800  2.739.300
835.900 1.446.800 1.505.300 2.050.200 1.718.500  2.278.200
Gesamt 3.609.600 3.251.300 4.318.400 5.864.100 4.721.300 5.017.500

* beriicksichtigt sind Abschliisse = 5.000 m? ** Vergleich 2013 zu 2012 (in %);
Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013
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Lagerflichenumsatzentwicklung in den ,,Big 5“-Ballungsraumen

800 7.000 m? 2003 2009
700 - W 2004 2010
600 2005 M 2011

W 2006 W 2012
500 1 w2007 W2013
400 - 1712008
300 -
200 -
100 + *inkl. Wiesbaden und Mainz;

0- Quelle: JLL,
Region Berlin Region Diisseldorf ~ Region Frankfurt*  Region Hamburg Region Miinchen Stand 31. Dezember 2013

Lager-/Logistikflichenumsétze* 2007-2013 Vermietungen und Eigennutzer

Logistikregion Veranderung** Vermietungen in m? Eigennutzer in m? Gesamtumsatz in m? Verhaltnis (%)***
Ruhrgebiet > 1.653.700 562.500 2.216.200 75:25
Hannover/Braunschweig 690.700 692.200 1.382.900 50: 50

CRheinNectar A @680 753100 4379900 45:85
Berlin v 1.056.200 265.300 1.321.500 80:20
Kassel/BadHersfeld > 825.400 310.500 1.135.900 73:27

CKSmBom > 650 42100 1008600 5842
Diisseldorf ar 477.700 390.700 868.400 55: 45

| OsnabriokMinster v 220000 632600 881600 27:73
Erfurt N 454.200 372.300 826.500 55:45

Leipzig/Halle ar 463.600 294.100 757.700 61:39

Miinchen v 572.300 145.400 717.700 80:20

Summe Regionen 12.441.300 7.497.300 19.938.600

AuRerhalb 2.738.900 3.298.900 6.037.800
Gesamtergebnis 15.180.200 10.796.200 25.976.400

* nur Flachen = 5.000 m?, ** Veranderung der Position im Ranking im Vergleich zur Auswertung 2007-2012, ***Vermietungen/Eigennutzer
Quelle: JLL, Stand: 31. Dezember 2013




Lagerflichenumsatz Deutschland 2 5.000 m?

(innerhalb und auBerhalb der ,,Big 5“-Ballungsraume)

4.0007.000 m?
3.5001
3.0001
2500
2.000
1.5001
1.0001

500

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
B .Big 5*-Ballungsraume*
[ auBerhalb der ,Big 5*-Ballungsraume

* Berlin, Dusseldorf, Frankfurt inkl. Wiesbaden/Mainz, Hamburg, Miinchen;
Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013
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Lagerflichenumsatz Deutschland = 5.000 m?
(Vermietungen und Eigennutzer)

3.500 1.000 m?
3.000 1
2.500 ~
2.000 ~
1.500 -
1.000 -
500 -
0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

[l Vermietungen
B Eigennutzer

Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013

AuRerhalb der ,Big 5*-Ballungsraume beriicksichtigen wir nur Lager-
flachenumsatze ab einer MindestgroRe von 5.000 m2. Verglichen mit
dem Vorjahr haben sich die regionalen Schwerpunkte verschoben.
2013 fiihrt der Raum Rhein-Neckar (348.000 m?) die Statistik an, die
Region Erfurt folgt, dank zweier GroRabschliisse auf Platz 2 (ca.
287.000 m?) und das Ruhrgebiet — 2012 noch Platz 1 — belegt den
dritten Platz (rund 261.000 m?). Mit einigem Abstand folgen die Regi-
onen Bremen (179.000 m?) und Stuttgart/Heilbronn (177.000 m?).
Der Umsatz aullerhalb der ,Big 5° liegt mit 3,3 Mio. m? sowohl Gber

dem Vorjahreswert (13 %) als auch tiber dem 5-Jahresschnitt (25 %).

Wahrend beim Umsatz durch Vermietungen im Jahresvergleich ein
Minus von 6 % zu verzeichnen ist, legte der Umsatz durch Eigennut-

zer um 37 % zu. Die beiden groRten Abschllisse des Jahres wurden
bereits im 1. Quartal getétigt - beide in Erfurt. Koch Neff Volckmar
begann den Neubau eines 175.000 m? grofien Logistikzentrums, das
zu den modernsten Medien-Logistikanlagen in Europa zahlen soll
und der Logistiker Fiege mietete ein 95.000 m? grofies Lager an. Der
drittgréRte Deal wurde in Volkmarsen bei Kassel registriert, die Ru-
dolph Logistik Gruppe mietete 90.000 m? in einer Projektentwicklung
fir den Betrieb des Volkswagen Logistikzentrums.
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Exkurs: Der E-Commerce-Boom

Die grolflachigen Neubautatigkeiten von Amazon und Zalando
haben in den Jahren 2011 bis 2013 die Flachenumsatze angetrie-
ben. So hat Amazon in diesem Zeitraum rund 440.000 m? in vier
Neubauten sowie zwei Bestandsobjekte mit rund 200.000 m? an-
gemietet (Werne und Brieselang), Zalando hat in Erfurt und Mén-
chengladbach Logistikzentren mit jeweils rund 130.000 m? in zwei
Bauabschnitten angemietet. Netrada (das Unternehmen wurde
Anfang 2014 von arvato tibernommen) lie} in Hannover ein
50.000 m? groles Logistikzentrum bauen. Weitere E-Commerce
Unternehmen mieteten Flachen in der GréRenordnung zwischen
10.000 — 30.000 m? an, z.B. Momox in Leipzig und LidI-E-Com-
merce in Kremmen. Nach der Entscheidung von Amazon, die In-
vestitionsaktivitaten fir neue Logistikzentren in Polen und Tsche-
chien fortzusetzen, und von dort sogar den deutschen Markt zu
beliefern, kehrt in Deutschland Erniichterung ein.

Absehbar ist, dass kiinftig verstarkt die Logistik-Dienstleister vom
E-Commerce-Boom profitieren werden. So baut die Deutsche

Umsatz nach Branchen

Bei der Analyse der Branchenverteilung der Lager-/Logistikflachen,
beziehen wir zur besseren Vergleichbarkeit der Regionen innerhalb
und auBerhalb der ,Big 5“-Ballungsraume nur die Flachen in der
Gréflenordnung ab 5.000 m? mit ein. Insgesamt betragt der Umsatz
in dieser GroRenordnung gut 4,36 Mio. m? und verteilt sich auf rund
280 Einzeldeals (Vermietungen und Eigennutzerumsétze).

Die Unternehmen aus den drei Branchen Transport/Verkehr/Lager-
haltung, Handel und Industrie teilen traditionell den Lager-/Logistik-
flachenumsatz unter sich auf. Auch 2013 zeichneten sie bundesweit
fir 99 % der umgesetzten Flachen verantwortlich. Das grofite Volu-
men (41 %) wurde von der Branche Transport/Verkehr/Lagerhaltung

Umsatz von Lagerflachen 2 5.000 m? nach Branchen

100 1% p—
80

60 .

40

20 I
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

M Transport, Verkehr, Lagerhaltung Industrie

M Handel H Andere, unbekannt

Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013

Post /DHL derzeit fiir den rasch wachsenden Paketumschlag
rund 70 Umschlaghallen mit je rund 4.000-7.000 m? Hallenfl&-
che, sogenannte mechanische Zustellbasen, und erweitert ihre
Frachtzentren. Nicht ganz so wachstumsstark zeigen sich die
Wettbewerber. Hermes und DPD erweitern derzeit jedoch ihre
Netze. Kontraktlogistiker wachsen mit Dienstleistungen fir Ful-
fillment- und Webshops. Wir erwarten, dass sich viele E-Com-
merce-Unternehmen auf ihr Kerngeschéft konzentrieren und die
Logistik outsourcen. Dann wird der Flachenanteil der Logistikun-
ternehmen, der 2013 auf 41 % gefallen ist, sich auch wieder auf
das vorher ubliche Niveau von rund 50 % der Fldchenumsatze
erweitern.

Die Aussichten fiir die E-Commerce-Branche sind weiterhin gut,
der bvh (Bundesverband des deutschen Versandhandels e.V.)
prognostiziert fir 2014 ein deutliches Wachstum des Onlinehand-
les um 25 % auf ca. 48,8 Mrd. Euro. 2013 wurden bereits 39,1
Mrd. Euro umgesetzt, 42 % mehr als im Vorjahr.

nachgefragt, auch bezogen auf die Anzahl der Abschlisse lag diese
Branche vorn (50 %). Absolut gesehen setzte sie aber rund

180.000 m? weniger Flache um als im Vorjahr. Zugelegt dagegen ha-
ben im Jahresvergleich Handels- (77.000 m? mehr) und Industrieun-
ternehmen, letztere setzten rund 500.000 m? mehr um als 2012 und
zeichneten insgesamt fiir ein Drittel des Gesamtumsatzes verant-
wortlich. Diese Entwicklung korrespondiert mit der Zunahme der Ei-
gennutzerumsétze, Industrie- und Handelsunternehmen sind typi-
sche Eigennutzer.

Die durchschnittliche GroRe der von Unternehmen aus den einzel-
nen Branchen bundesweit umgesetzten Lagerflachen lag bei ca.
13.000 m? (Transport/Verkehr/Lagerhaltung), 17.200 m? (Industrie)
und 21.000 m? (Handel).

Umsatz nach GréRenklassen

Bei der Auswertung der GroRenklassen analysieren wir ebenfalls die
Umsatze (Vermietungen und Eigennutzer) in der Gréenordnung ab
5.000 m2 Bezogen auf die Anzahl (44 %) dominieren wie in den Vor-
jahren Flachen zwischen 5.000 und 10.000 m? das damit umgesetz-
te Volumen erreicht aber nur rund ein Sechstel des Gesamtvolu-
mens. Das gréfte Volumen (32 %) wurde deutschlandweit in der
GroRenklasse ab 40.000 m? umgesetzt, die durchschnittliche Fla-
chengrdfie pro Deal lag hier bei rund 60.000 m? und damit deutlich
héher als 2012 (ca. 50.000 m?). Rund 77 % der Umsétze ab

40.000 m2 wurden auferhalb der ,Big 5“ realisiert. Hauptnachfrager
dieser FlachengréRe waren mit 40 % Handelsunternehmen.
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Von JLL vermittelte/beratene Anmietungen/Eigennutzerankaufe im Jahr 20113 2 5.000 m? Mietflache

Ort Eigentiimer/Investor Mieter Lager  Biiro/Sozial Neu- Eigennutzer-
(Verkaufer) (Kaufer) m? m? bau ankauf

Dortmund Garbe Logistic AG* Schenker Deutschland 20.000 700 X

Nittendorf Anton Schlecker e.K.* R.0.D. Leichtmetallrader 16.700 900 X

Wiirselen EPF Colonia* Lidl GmbH Co. KG 14.400

Wiirselen EPF Colonia* bike-components.de OHG 12.780

Kirnach Anton Schlecker e.K.* VS Logistik GmbH 12.400 600 X

Berka/Werra Anton Schlecker e.K.* P-Well GmbH 12.000 600 X

Oldenburg HeiRenblittel GmbH & Co. KG Meinex Import Export Handels GmbH 10.000 100

Butzbach Gazeley Germany GmbH van Eupen Logistik GmbH & Co. KG 7.500 200

Glinde BEOS AG Deutsche Post Immobilien GmbH 7.400 470 X

Ratingen UPM Sales GmbH Marmara Import - Export GmbH 6.100 1.100 X

Schonefeld Verdion PAREXEL International GmbH 5.200 600 X

*im Alleinauftrag des Vermieters/Verkaufers oder Mieters/Kaufers; ** ohne Vermittiungstatigkeit;
Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013
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Umsatz von Lagerflaichen* nach GréRenklassen 2013

»Big 5“-Ballungsraume** AuBerhalb der ,,Big 5“-Ballungsraume

[775.000 m? - 9.999 m?
I 10.000 m? - 19.999 m?
[720.000 m? - 39.999 m?
Il >40.000 m?

* nur Flachen = 5.000 m?,
** Regionen: Berlin, Diisseldorf, Frankfurt
inkl. Wiesbaden/Mainz, Hamburg, Miinchen;

Basis 2013: 1.048.700 m? Basis 2013: 3.311.400 m? Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013

Umsatz in Neubauten/Projektentwicklungen

2013 wurde wie in den Vorjahren der grofte Teil des umgesetzten
Flachenvolumens in Neubauten realisiert. Insgesamt wurden
deutschlandweit 72 % des Gesamtumsatzes (= 5.000 m?) in Neu-
bauten/Projektentwicklungen angemietet oder von Eigennutzern er-
richtet. Deutliche Unterschiede zeigen sind innerhalb der einzelnen
Neubaukategorien (spekulativ, built-to-suit, Eigennutzer). Der hichs-
te Anteil fallt erneut mit 1,9 Mio. m? auf die Eigennutzer, knapp 1,2
Mio. m? wurden in nutzerspezifischen Projektentwicklungen ange-
mietet und nur rund 36.000 m? wurden in spekulativ errichteten Ge-
bauden umgesetzt. Betrachtet man die Branchenverteilung so domi-
nieren Unternehmen aus Transport/Verkehr/Lagerhaltung mit 39 %
des insgesamt in Neubauten umgesetzten Volumens. Auf Unterneh-
men aus Industrie und Handel entfallen 35 % bzw. 26 %. Bei den
Unternehmen aus den Bereichen Transport/Verkehr/Lagerhaltung
entfallen 54 % des umgesetzten Neubauvolumen auf built-to-suit-
Anmietungen. Bei Industrie- und noch deutlicher bei Handelsunter-
nehmen dagegen zeigen sich mit 62 % und 81 % eindeutige
Schwerpunkte bei der Eigennutzung (z.B. errichtet EDEKA in der
Né&he von Chemnitz ein 48.000 m? grolRes Logistikzentrum, Lidl baut
Logistikimmobilien in Koblenz (45.000 m?), Speyer (40.000 m?) und
Butzbach (40.000 m?).

Lagerfaichenumsatz* deutschlandweit:

Bestand und Neubauten/Projektentwicklungen
1001%
75 I

50 R R R BN R R
% (= (291(e B3 (g% (gu

25

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

M Anteil der Umsatze in Neubauten (spekulativ) in %
[T Anteil der Umsatze in Neubauten (built-to-suit) in %

Anteil der Umsatze in Neubauten (Eigennutzer) in %
M Anteil der Umsétze in Bestandsimmobilien in %

*nur Flachen = 5.000 m%
Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013

72%
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Top Deals in Projektentwicklungen 2013 — Vermietungen und Eigennutzer

»Big 5“-Ballungsraume:

Krefeld bei Disseldorf 72.000 ASICS Deutschland GmbH / Segro Germany GmbH
Hamburg 60.000 DHL Logistics GmbH (Eigennutzer)

Butzbach bei Frankfurt 40.000 Lidl GmbH & Co. KG (Eigennutzer)

Neuss bei Diisseldorf 40.000 Pierburg GmbH (Eigennutzer)

Obertshausen bei Frankfurt 40.000 Deutsche Post AG (Eigennutzer)

Krefeld bei Diisseldorf 32.000 Siemens AG / ECE Projektmanagement GmbH & Co. KG
Winsen bei Hamburg 23.000 Takko Holding GmbH / Segro Germany GmbH
Falkensee bei Berlin 21.000 BLG LOGISTICS GROUP AG & Co. KG / Gateway Real Estate AG
Dieburg bei Frankfurt 20.000 Igepa group GmbH & Co. KG (Eigennutzer)

Rosengarten bei Hamburg 20.000 Werner A. Schulz Import — Export (Eigennutzer)
Firstenfeldbruck bei Minchen 18.400 Trinks GmbH (Eigennutzer)

AuBerhalb der ,,Big 5“-Ballungsraume:

Erfurt 175.000 Koch, Neff & Volckmar GmbH (Eigennutzer)
Volkmarsen bei Kassel 90.000 Rudolph Logistik / Ixocon GmbH

Ingolstadt 70.000 Audi AG (Eigennutzer)

Germersheim 60.000 Daimler AG (Eigennutzer)

Herrieden 55.000 Geobra Brandstétter GmbH & Co. KG (Eigennutzer)
Hannover 50.000 Netrada Europe GmbH / Verdion GmbH
Monchengladbach 50.000 Zalando GmbH / Goodman Germany GmbH
Striegistal-Berbersdorf bei Chemnitz 48.000 Edeka AG & Co. KG (Eigennutzer)
Kirchdorf-Oberopfingen 47.000 Liebherr-International Deutschland GmbH (Eigennutzer)
Koblenz 45.000 Lidl GmbH & Co. KG (Eigennutzer)

Aachen 44100 Honold Logistik Gruppe GmbH & Co. KG (Eigennutzer)

Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013
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Lager-/Logistikflichenumsatze* 2007-2013 in Bestandsgebauden und Neubauten/Projektentwicklungen

in Bestands- in Neubauten/Projekt-

o
Logistikregion gebéuden (m?) entwicklungen (m?) Gesamtumsatz (m?) LA ]

Bestand/Neubau

Ruhrgebiet 970.400 1.245.800 2.216.200 44 : 56

Hannover/Braunschweig 238.300 1.144.600 1.382.900

Berlin 898.100 423.400 1.321.500 68:32

Kassel/Bad Hersfeld 167.700 968.200 1.135.900 15:85

Diisseldorf 311.800 556.600 868.400 36 : 64

Erfurt 135.800 690.700 826.500 16: 84

Leipzig/Halle 159.400 598.300 757.700 21:79

Miinchen 340.300 377.400 717.700 47 :53

Summe Regionen 7.026.700 12.911.900 19.938.600

AuRerhalb 1.445.600 4.592.200 6.037.800

Gesamtergebnis 8.472.300 17.504.100 25.976.400

* nur Flachen = 5.000 m%
Quelle: JLL, Stand: 31. Dezember 2013




Regionale Schwerpunkte
Zur Bildung von Logistikclustern (auch Hubs genannt) tragen unter-
schiedliche Einflussfaktoren und Rahmenbedingungen bei. Ent-
scheidend sind z.B. die Nahe zu Absatzmarkten, die Lage an Ver-
kehrsknotenpunkten oder die zentrale Lage innerhalb Deutschlands.
Ebenfalls wichtig ist die Verfiigbarkeit von preisgiinstigen Grundsti-
cken sowie ein entsprechendes Arbeitskréftepotential in der Region,
eine gute Verkehrsanbindung (vor allem Autobahnkreuznahe), die
Bereitschaft der Kommunen fiir Logistikansiedlungen oder eine Be-
triebsgenehmigung ohne wesentliche Larmeinschrankung an 24
Stunden/7 Tage die Woche.
In Deutschland haben sich in der Vergangenheit insgesamt 17 Lo-
gistikregionen herausgebildet (vgl. Karte auf Seite 19).
Die Fraunhofer Arbeitsgruppe SCS hat in ihrer Studie ,Logistikimmo-
bilien — Markt und Standorte 2013" fiinf Logistikstandorttypen diffe-
renziert.
+ Ballungsraum-Logistikstandorte:
diese Standorte sind fir die regionale Versorgung eines Bal-
lungsraumes verantwortlich, die kleinrdumige Verteilung eignet
sich besonders fir zeitkritische Giiter (z.B. leicht verderbliche
Lebensmittel).
+ Zentrale Logistikstandorte:
kosteneffizienter Ansiedlungstyp, diese Standorte versorgen ein
grolles Gebiet, das mehrere Ballungsraume oder Lander umfasst.
Héufig werden diese Standorte von Einzelhandelsunternehmen
(Non-Food-Bereich) und Industrieunternehmen, die von dort aus
Fertigwaren oder Ersatzteile versenden, genutzt.
+ Gateway-Logistikstandorte:
an diesen Standorten (oft in der N&he von Flughéfen oder Seeha-
fen), findet die geblndelte Anlieferung und anschliefende Weiter-
verteilung von im Ausland produzierten Waren statt. Mehrere Lan-
der und sogar Kontinente werden von hier aus mit Glitern und
Waren versorgt.
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+ Industrielle Logistikstandorte:
diese Standorte liegen in der Nahe von Produktionsstandorten
und sind fiir die zuverlassige Ver- und Entsorgung dieser Standor-
te verantwortlich.
+ Netzwerk-Logistikstandorte:
diese Standorte dienen als strategische Schnitt- und Umschlags-
stelle zwischen Nah- und Fernverkehren, werden oft von System-
Logistikdienstleistern aus dem KEP- und Stlickgutbereich nachge-
fragt, die fiir ihre Kunden einen zuverlassigen und guten Service
anbieten missen.
Unabhangig von der Bewertung der Standortvoraussetzungen und
Rahmenbedingungen einer Region als Logistik-Hub untersuchen wir
kontinuierlich, wie sich die Logistikumsétze (ab 5.000 m?) geogra-
phisch verteilen. Zu den auf diese Weise identifizierten Logistikregio-
nen zahlen wir nun auch die Region Osnabriick/Miinster. Hier wur-
den seit 2007 insgesamt ca. 862.000 m? umgesetzt, somit platzierte
sich der Standort im Mittelfeld unseres Rankings vor Standorten wie
Erfurt, Nirnberg oder Leipzig/Halle. Insgesamt fanden zwischen
2007 und 2013 rund 77 % des insgesamt umgesetzten Volumens
und ebenfalls 77 % der Vertragsabschllisse innerhalb der 17 etab-
lierten Logistikregionen statt. Das héchste Umsatzvolumen wurde in
diesem Zeitraum in der Region Hamburg (2,26 Mio. m?) und dem
Ruhrgebiet (knapp 2,22 Mio. m?) registriert. Auf Platz drei folgt die
Region Frankfurt mit rund 1,74 Mio. m2. Mit einigem Abstand folgen
die Logistikcluster Hannover/Braunschweig, Rhein-Neckar und Ber-
lin (je zwischen 1,32 und 1,38 Mio. m?).
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Logistikstandorte Deutschland
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Logistikregionen Deutschland Raster und Einzeldeals 2007 - 2013
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Mieten und Mietvertragslaufzeiten

Auch 2013 zeigte sich bei der Auswertung der Mietvertragslaufzeiten
der in den ,Big 5*-Ballungsraumen abgeschlossene Mietvertrage ein
eindeutiger Schwerpunkte bei Drei- und Funfiahresmietvertragen.
Insgesamt fallen 60 % der Vertrége in diese beiden Kategorien. Da-
bei erhdhte sich im Jahresvergleich der Anteil der Kontrakte mit finf-
jahriger Laufzeit auf 35 % (2012: 25 %), wéhrend der Anteil der Ver-
trage, die Uber die Dauer von drei Jahren abgeschlossen wurden,
auf 26 % zurlickging (2012: 35 %). Mietvertrage mit Laufzeiten von
10 Jahren und mehr, wie sie von Entwicklern und Investoren ge-
winscht werden machen nur einen Anteil von 13 % aus.

Die Spitzenmieten fiir Lagerflachen ab 5.000 m? blieben im Jahres-
verlauf weitgehend stabil. Insgesamt bewegen sie sich in den deut-

Mietvertragslaufzeiten* der abgeschlossenen Vertrage
in den ,,Big5“-Ballungsraumen

ie1%

Basis 2013: 467 Vertrage

2Jahre M 3Jahre M 4 Jahre M 5 Jahre
8 Jahre 9 Jahre 210 Jahre

M <1 Jahr
M 6Jahre M 7 Jahre

* Berlin, Diisseldorf, Frankfurt inkl. Wiesbaden/Mainz, Hamburg, Miinchen;
Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013
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schen Logistikclustern zwischen ca. 4,00 Euro/m?Monat in den Re-
gionen Osnabriick/Minster und Leipzig/Halle und 6,40 Euro/m?
Monat im Raum Miinchen. In Einzelfallen werden auch deutlich hé-
here Werte erzielt z.B. am Frankfurter Flughafen in der Cargo City,
doch diese kénnen nicht als marktiiblich angesehen werden und
sind als Ausreiler zu werten.

Auch fir 2014 erwarten wir trotz anhaltend guter Nachfrage eine
weitgehend stabile Entwicklung der Spitzenmieten. Der Spielraum
fir Preisveranderungen, sowohl nach oben als auch nach unten, ist
in diesem Segment begrenzt. Eine Mdglichkeit zur Beeinflussung
der Gesamtmietkosten bietet sich preisbewussten Nutzern (iber die
Reduktion der Nebenkosten. Durch den Bezug moderner, energieef-
fizienter Inmobilien — méglichst DNGB-zertifiziert — lassen sich hier
Kosten senken.

Spitzenmieten fiir Lagerflachen 2 5.000 m?

7,501 €/m3/Monat
7,001
6,501
6,001
5,501
5,00
4,50+
4,00+
3,50

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— Region Miinchen Region Hamburg
—— Region Frankfurt —— Region Diisseldorf

Region Berlin

Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013
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Mietpreisspannen fiir Lagerflachen 2 5.000 m? in den Regionen

7,00

6,00

5,00 1

4,001

3,00

2,00

1,00

€/m?*Monat

Muinchen
Frankfurt*
Hamburg
Dusseldorf
Rhein-Neckar
KéIn/Bonn
Nirnberg

Stuttgart/Heilbronn

*inkl. Wiesbaden/Mainz;
Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013

Berlin

Ruhrgebiet

Kassel/Bad Hersfeld
Bremen
Hannover/Braunschweig
Ménchengladbach

Erfurt

Leipzig/Halle
Osnabriick/Munster

Im europaischen Vergleich liegen die deutschen Logistikstandorte
im Mittelfeld, deutlich teurer sind Logistikflachen in London (ca.
14,00 Euro/m?Monat), Paris (ca. 9,70 Euro/m?Monat) oder Ams-
terdam (ca. 7,10 Euro/m?/Monat). In den meisten européischen
Regionen blieben die Spitzenmieten in den letzten zwéIf Monaten
stabil, nur in Dublin (+9 %) und Moskau (+4 %) waren Steigerun-
gen zu notieren. Andere europaische Metropolen dagegen hatten
Rickgange zu verkraften (z. B. Madrid und Mailand jeweils -4 %).

Berechnet man in den ,Big 5 Ballungsraumen die gewichtete
Durchschnittsmiete fiir alle Flachengréfen, ergibt sich ein Wert
von 4,43 Euro/m?/Monat - verglichen mit dem Vorjahr ein leichter
Riickgang um knapp 3 %. Regional differenziert bewegen sich die
Durchschnittsmieten zwischen 3,49 Euro/m?/Monat in der Region
Berlin und 5,99 Euro/m*Monat in der Region Miinchen. In den (ib-
rigen Regionen liegen die Werte zwischen 4,00 und 5,00 Euro/m?#
Monat (Frankfurt: 4,04 Euro/m?*Monat; Disseldorf: 4,74 Euro/m?
Monat und Hamburg: 4,78 Euro/m?/Monat).
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Der Investmentmarkt fiir Logistik- und Industrieimmobilien

Umfeld

Deutschland ist die grofite Volkswirtschaft und eines der wirtschaft-
lich starksten L&nder in Europa. Im Riickblick war die konjunkturelle
Entwicklung im vergangenen Jahr hierzulande besser als viele es
erwartet hatten. Deutschland hat den Wachstumseinbruch aus dem
Jahr 2009 schon langst wieder wettgemacht und liegt in Bezug auf
die absolute Wirtschaftsleistung mittlerweile deutlich dber dem Vor-
Krisenniveau. Die Euro-Krise ist zwar nach wie vor prasent, hat sich
aber im Jahresverlauf relativiert, so dass die Rezession in der Euro-
zone zundchst dberstanden zu sein scheint. Die Attraktivitat
Deutschlands, dank der positiven wirtschaftlichen Entwicklung,
rechtlicher und politischer Stabilitat sowie groRer und liquider Immo-
bilienmarkte, ist weiterhin sehr hoch. Dies spiegelt sich auch in der
Entwicklung auf dem Investmentmarkt fur Logistik- und Industrieim-
mobilien wider.

Art der Inmobilie

Wir unterscheiden zwischen den drei (ibergreifenden Kategori-
en Logistikimmobilien, Gewerbeparks und Industrieimmobilien,
wobei diese noch einzeln untergliedert werden.

Logistikimmobilien

+ Lagerhallen

* Logistik- und Warenverteilzentren
+ Logistikparks

+ Umschlaghallen

+ Hochregallager

+ Speziallager

Gewerbeparks

+ Gewerbeparks mit einem Buroanteil < 50 %
(Gewerbeparks mit einem héheren Biiroanteil werden der
Assetklasse Biiro zugeordnet)

Industrieimmobilien
+ Light Industrial (Leichtproduktion/-montage in Lagerhallen)
+ Produktion

Transaktionsvolumen

Das bundesweite Transaktionsvolumen fir Logistik- und Industrieim-
mobilien hat 2013 mit 2,23 Mrd. Euro ein sehr gutes Ergebnis er-
reicht. Gegenliber dem Vorjahreszeitraum (1,7 Mrd. Euro) ist ein
Plus von 31 % zu notieren, der Finfjahresschnitt wurde sogar um
76 % Ubertroffen. 2013 ist damit das transaktionsstérkste Jahr seit
2007. Der prozentuale Zuwachs ist dabei sogar noch hdher als (iber
alle Assetklassen hinweg. Dieser lag im abgelaufenen Jahr deutsch-
landweit bei einem Plus von 21 %.

Transaktionsvolumen Logistik-/Industrieimmobilien

3,01 Mrd. Euro
25
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013
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Investmentaktivitat im Logistik und Industriesektor
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Transaktionsvolumen in Mio. Euro

2006 2007 2008 2009
,Big 5 810 642 668 223
auferhalb der ,Big 5* 1540 1976  1.147 327

Gesamt 2350 2618 1.815 550

2010 2011 2012 2013  Veranderung 2013/2012 in %
484 407 487 746 53
580 795 1213 1.484 22

1.064 1.202 1.700  2.230

* Regionen: Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, Miinchen;
Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013

Urs&chlich fir den deutlichen Zuwachs im Transaktionsvolumen ist
die Zunahme der Portfolioabschllsse. Wahrend das Volumen der
Einzeltransaktionen mit 1,16 Mrd. Euro nahezu stabil geblieben ist,
hat sich das Portfoliovolumen verdoppelt: von 520 Mio. Euro im Jahr
2012 auf 1,07 Mrd. Euro im Jahr 2013. Dementsprechend war 2013
die grofte Transaktion der Verkauf eines Portfolios von sechs Logis-
tikzentren durch Schroder Property an ProLogis fir iiber 160 Mio.
Euro. Auch die drei nachst groReren Verkaufe waren allesamt Portfo-
liotransaktionen, jeweils im dreistelligen Millionen-Euro-Bereich. Auch
fur 2014 rechnen wir mit einer hohen Nachfrage nach groRvolumigen
Transaktionen, insbesondere durch internationale Investoren.

Zwar bleiben Core-Investments, d.h. Top-Objekte mit langfristigen
Mietvertrdgen, das von den Investoren am meisten gesuchte Anla-
geprodukt. Mangels Produktverfiigbarkeit wird aber auch abseits
des Top-Segments investiert. 47 % des Transaktionsvolumens floss
2013 in das Core+-Segment, nur 36 % wurde im Core-Segment ge-
kauft. Dieses Verhaltnis hat sich binnen eines Jahres umgekehrt:
2012 noch waren 55 % fiir Core und 29 % fir Core+ zu verbuchen.

Transaktionsvolumen nach Risikoklassen 2013

Opportunistisch 14 %
Value Added 3 %

Core 36 %

Coret+ 47 %

Basis 2013: 2,23 Mrd. Euro
Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013




Transaktionsvolumen nach Investorengruppen 2013

VERKAUFER
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KAUFER

Immobilienunternehmen
Geschlossene Fonds
Andere / Unbekannt
Offene Publikumsfonds
Entwickler
Private Investoren
Private Equity / Hedge Fonds
Corporates
Spezialfonds
Immobilien AGs / REITS
Banken, Versicherungen, Pensionsk.

onds Manager

700 600 500  -400  -300  -200  -100

Basis 2013: 2,23 Mrd. € Transaktionsvolumen;
Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013

Mio. Euro

100 200 300 400 500 600 700

Art und Herkunft der Investoren

Waren die deutschen Investoren 2012 mit einem Anteil von 55 %
noch die groRere Nachfragergruppe, hat sich das Bild 2013 gedreht.
Auslandische Investoren haben 2013 Kaufe in Hohe von 1,2

Mrd. Euro getatigt (2012: 750 Mio. Euro) und kommen ihrerseits nun
auf einen Anteil von 55 %. In keiner anderen gewerblichen Anlage-
klasse Uiberstieg das durch Auslénder investierte Kapital das von
einheimischen Kaufern. Uber alle gewerblichen Klassen hinweg lag
der Anteil ausléndischer Investoren bei lediglich einem Drittel. Als
Folge von Ubernahmen und Joint Ventures von und mit Logistikspe-
zialisten und Projektentwicklern haben Auslander 2013 vornehmlich
Uber und in dadurch entstandene Anlegerplattformen investiert. Un-
ter den internationalen Investoren flihren die Investoren aus dem
Vereinigten Kénigreich (42 %), gefolgt von Kaufern aus den USA
(20 %) und Sudkorea (19 %).

Auf Kauferseite wurde — wie im vergangenen Jahr auch — durch die
Asset/Fonds Manager das meiste Kapital eingesetzt (610 Mio. Euro,
27 %). Zusammen mit drei weiteren Investorengruppen, allesamt mit
einem Anteil in zweistelligem Prozentbereich, den Banken/Versiche-
rungen/Pensionsfonds (13 %), Immobilien AGs/REITs (12 %) und
den Spezialfonds (10 %) erreichten sie 62 % des gesamten Trans-
aktionsvolumens. Das Kauferspektrum ist noch breiter als im Vor-
jahr, als die vier starksten Gruppen fiir Dreiviertel des Marktes ver-
antwortlich zeichneten.

Transaktionsvolumen nach Kaufernationalitat

1007%
807
607
40
20

M Auslandische Investoren: Anteil am Volumen in %
Deutsche Investoren: Anteil am Volumen in %

Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013

Auffallig ist, dass insbesondere die auslandischen Investoren an den
grollen Transaktionen beteiligt waren. Von den sechs groften Kéu-
fen 2013 wurden finf durch Investoren getatigt, bei denen die Kapi-
talgeber aus dem Ausland kommen. Dies macht sich auch in der
durchschnittlichen Transaktionsgrofie bemerkbar. Betrachtet man
das Segment ab 10 Mio. Euro, berechnet sich fiir ausléndische In-
vestoren eine Durchschnittswert von 69 Mio. Euro, wahrend dieser
Wert fir deutsche Investoren nur 27 Mio. Euro betragt.



Art und Herkunft der Verkaufer

Als traditionell starkste Verkaufer konnten Projektentwickler Neubau-
ten in einer GroRenordnung von rund 520 Mio. Euro (Anteil von

23 % am Gesamtvolumen) verauBern. Mit einem Anteil von 19 %
(ca. 420 Mio. Euro) folgen die Asset/Fonds Manager und die Corpo-
rates (18 %, ca. 390 Mio. Euro). Von diesen drei Gruppen haben die
Entwickler und Corporates per Saldo mehr verkauft als gekauft und
sind die grofiten Netto-Verkaufer.

Der Anteil der auslandischen Investoren auf Verkauferseite lag 2013
mit 45 % niedriger als auf Kauferseite. Auslandische Verkaufer ha-
ben sich fiir mehr als 950 Mio. Euro von Industrie- und Logistikim-
mobilien getrennt, haben aber aufgrund ihres Engagements als Kau-
fer per Saldo ihren Immobilienanlagebestand trotzdem um ca. 250
Mio. Euro erhoht.

Entwicklung der Renditen

Durch die nach wie vor hohe Nachfrage nach erstklassigen Logisti-
kimmobilien hat sich die Netto-Anfangsrendite in den besten Lagen
der Big 5 in den vergangenen 12 Monaten weiter reduziert — durch-
schnittlich um 30 Basispunkte. Sie erreichte zum Jahresende in den
Regionen Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg und Minchen im
Schnitt 6,50 %. Die Spanne reicht von 6,35 % in Frankfurt, Hamburg
und Minchen bis 7,00 % in Berlin.

Die kraftigen Rlckgéange bei den Renditen haben in Verbindung mit
den weitgehend stabil gebliebenen Spitzenmieten zu einem Wachs-
tum der Spitzenkapitalwerte in allen betrachteten Standorten ge-
fiihrt. Das groRte Plus im Jahresvergleich war mit 5,5 % in Minchen
zu beobachten. Der Index Uber alle Standorte hinweg stieg um

4,7 % nach 2,5 % im Vorjahreszeitraum.
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Spitzenrenditen fiir Lagerflichen 2 5.000 m?

Berlin  Dusseldorf Frankfurt Hamburg Miinchen

700% 645% 635% 635% 635%

8,51 %
8,01
7,51
7,04
6,5
6,0
55

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Region Berlin
—Region Frankfurt

Region Diisseldorf
Region Hamburg

—Region Miinchen

Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013

Einfluss von Mietpreis- und Renditeédnderung auf das

Wachstum der Kapitalwerte von Logistikimmobilien

151%-Punkte

2008 2009

0.
2005 2006 2007 2011 2012 2013

Einfluss der Renditeveranderung
-15- =Einfluss des Mietpreiswachstums

* Der Kapitalwert wird zum jeweiligen Zeitpunkt von der aktuellen Spitzenmiete und
Spitzenrendite abgeleitet:
Kapitalwert = Spitzenmiete (als Jahreswert)/Spitzenrendite in % * 100.
Er représentiert den theoretischen Wert eines Quadratmeters in bester Qualitat in bester
Lage; Aggregierte Zahlen fiir Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg und Miinchen; ohne
Kombieffekte;

Quelle: JLL, Stand 31. Dezember 2013




Ausblick

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen werden sich 2014
in Deutschland weiter verbessern. Das Bruttoinlandsprodukt soll in
diesem Jahr aktuellen Prognosen zufolge um rund 1,5 - 2,0 % wach-
sen und die positiven Einschatzungen der Unternehmen beziiglich
ihrer aktuellen Geschaftslage und der zukiinftigen Erwartungen las-
sen optimistisch stimmen hinsichtlich der Entwicklung der industriel-
len Produktion und der Einzelhandelsumsatze. Aufgrund dieser
guten konjunkturellen Entwicklung und des stabilen Vermietungs-
marktes bleibt der deutsche Logistik- und Industrieimmobilienmarkt
ein attraktives Segment des Immobilieninvestmentmarktes.

Wir erwarten auch 2014 ein dynamisches Investmentjahr im Bereich
der Logistik- und Industrieimmobilien. Das deutet sich bereits durch
die sehr gut gefiillte Transaktionspipeline im ersten Quartal an. Das
Transaktionsvolumen wird sich auch 2014 um die 2 Mrd. Euro-Mar-
ke einpendeln. Ob es diese Marke und auch das Vorjahr toppen
wird, hangt von der sich andeutenden Bereitschaft der Anleger ab,
bei Investments weiter ins Risiko zu gehen und Objekte aulerhalb
der Toplagen in ihren investiven Fokus zu stellen.

Das Angebot an absoluten Top-Objekten wird auch 2014 nicht aus-
reichen, um die positive Nachfrage der Investoren komplett bedie-
nen zu kénnen. Wir rechnen daher damit, dass die Spitzenrenditen
auch im Laufe dieses Jahres noch leicht nachgeben werden.
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