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Geleitwort der Herausgeber

Die Dissertation von Kilian Mahler greift mit der Analyse von Logistikimmobilien
aus der Perspektive von Logistikern wie auch Immobilieninvestoren ein hoch
relevantes Thema auf. Damit betrachtet er den Forschungsgegenstand Logis-
tikimmobilien nicht nur aus zwei Perspektiven, sondern verknlpft die zwei For-
schungsgebiete Logistik und Immobilien6konomie. An dieser Schnittstelle gibt

es bisher kaum Literatur, sodass die Dissertation Pionierarbeit leistet.

Logistikimmobilien sind in den neunziger Jahren als eigenstandige Immobilien-
art entstanden. Durch die Globalisierung bei Produktions- und Vertriebsprozes-
sen wurden einfache Lagerhallen von modernen Immobilien zur Lagerung,
Kommissionierung und Distribution von Gutern verdrangt. Diese Entwicklung ist
insbesondere durch die Professionalisierung von Logistikdienstleistungsunter-
nehmen zu begrinden, welche durch Prozessoptimierung und Bindelung von
Warenstromen Industrie- sowie Handelsunternehmen die logistischen Prozesse
abnehmen. Das expansive Wachstum dieser Unternehmen bietet die Chance
fur Immobilieninvestoren Kooperationen einzugehen und attraktive Investitionen

Zu tatigen.

Bislang ist der Anteil von Logistikimmobilien in Portfolien internationaler Inves-
toren noch sehr gering. Durch Anwendung der Portfoliooptimierungssoftware
MvoPlus werden im Rahmen der Arbeit optimale Portfolios auf Basis von
NCREIF und IPD Daten fur USA, UK und Deutschland ermittelt. Die Ergebnisse
der durchgefiuihrten Portfolioanalysen zeigen, dass Logistikimmobilien einen
positiven Einfluss auf das Risiko-Rendite-Verhaltnis von Immobilienportfolios
haben. Die interessanten Ergebnisse dieser Analysen sollten Portfoliomanager

veranlassen, ihre Portfoliostruktur zu Gberdenken.

Durch multiple Regressionsanalysen werden Erfolgsfaktoren von Logistikimmo-
bilien fur Nutzer identifiziert. Die Erfolgskriterien beschranken sich nicht aus-

schlieRlich auf Immobiliencharakteristika, sondern weisen dartber hinaus nach,



dass Logistiker, welche bei ihrem Immobilienbestand Outsourcing betreiben,

erfolgreicher sind als andere Logistiker.

Handlungsempfehlungen fur Immobilieninvestoren werden auf Grundlage von
Interviews, einer Fragebogenerhebung sowie Literaturanalyse erarbeitet und

anhand einer Fallstudie beispielhaft dargestellt.

Die Studie ,Forschungsschwerpunkte der Immobilienékonomie — Ergebnisse
empirischer Studien“ verdeutlicht das Interesse von Wissenschaftlern und insti-
tutionellen Investoren an den Themen: Immobilientypologische Marktforschung,
Diversifikation und Desinvestitionsstrategien. In diesem Sinne bietet die Arbeit
Wissenschaftlern eine Basis, um einzelne Aspekte aufzugreifen und vertiefend
zu erforschen. Praktikern verdeutlicht die Arbeit Erfolgsfaktoren und wertvolle

Hinweise bei Investitionen in sowie bei der Nutzung von Logistikimmobilien.

Der vorliegenden Arbeit, die von der Universitdt Regensburg als Dissertation
angenommen wurde, winschen wir eine positive Aufnahme in Wissenschaft

und Praxis.

Professor Dr. Karl-Werner Schulte
Professor Dr. Stephan Bone-Winkel
IREBS Institut fur Immobilienwirtschaft

Universitat Regensburg



Vorwort

Die Idee zum Verfassen einer Dissertation zum Thema Logistikimmobilien ent-
stand im Jahr 2003, als in Deutschland zunehmend Logistikimmobilien ins Inte-
resse von institutionellen Immobilieninvestoren ruckten. Zu dieser Zeit gab es
fast keinerlei deutschsprachige Literatur Uber Logistikimmobilien und die ver-
fugbaren Veroffentlichungen im angelsachsischen Bereich zum Thema ,Ware-
housing“ konnten nicht auf den européaischen Markt Gbertragen werden. In die-
sem Sinne wird nachfolgend ein Werk dargestellt, welches Logistikimmobilien
sowohl aus der Perspektive von Immobilieninvestoren als auch aus der Per-

spektive von Logistikern analysiert.
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1.1 Aktualitat des Themas und Problemstellung 1

1 Einleitung

1.1 Aktualitat des Themas und Problemstellung

Das Thema Logistikimmobilien hat innerhalb der letzten Dekade eine zuneh-
mende Relevanz fir Logistiker und Immobilieninvestoren erlangt. Als Logistiker
werden nicht nur Mitarbeiter von Logistikdienstleistungsunternehmen bezeich-
net, sondern auch Mitarbeiter von Industrie- und Handelsunternehmen, welche
fur die Unternehmenslogistik verantwortlich sind. Die aktuellen Entwicklungen in
der Logistikbranche, bei Immobilieninvestoren sowie die gesellschaftlich-
politischen Veranderungen erfordern eine Explikation fiir das Agieren im Markt

fur Logistikimmobilien und machen es zu einem forschungsrelevanten Thema.

Seit Ende der 90er Jahre ist eine Zunahme des Outsourcings logistischer Auf-
gaben durch Industrie- und Handelsunternehmen zu beobachten.! Die Griinde
fur Outsourcing sind zum einen der Kostendruck und zum anderen die Steiger-
ung des logistischen Aufwandes von Unternehmen. Durch Globalisierungsbe-
strebungen bei Produktionsprozessen, Veranderung der Distributionsstrukturen
durch die EU-Osterweiterung, Verkirzung der Produktlebenszyklen und Nut-
zung von E-Commerce flr den Vertrieb von Waren ist es zu einer Erhéhung der
Komplexitét logistischer Prozesse gekommen.? Der Outsourcing-Trend wurde
durch Finanzierungsprobleme aufgrund der Neuen Baseler Eigenkapitalverein-
barung (Basel Il) bei mittelstandisch gepragten Industrie- und Handelsunter-

nehmen verstarkt.

Logistikdienstleistungsunternehmen haben von der Outsourcing-Entwicklung
profitiert und die Branche hat eine Professionalisierung erlebt.®> Obwohl in der
Vergangenheit vornehmlich einfache Téatigkeiten an Dienstleistungsunterneh-
men Ubertragen wurden, werden inzwischen zunehmend anspruchsvolle Auf-

gaben von externen Partnern tlbernommen. Einige Logistiker entwickeln sich zu

L vgl. Alicke/Eitelwein (2004), S. 17.
2 Vgl. Kolwitz (2005), S. 44; Bohmer (2004), S. 69f; RAC Research (2006), S. 8.
% Vgl. Mletzko (2001), S. 59; Biichner (2002), S. 2; Granzow (2006b), S.1.
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einem Fourth-Party-Logistics-Provider (4PL-Provider), was bedeutet, dass die-
se Unternehmen das Management von logistischen Prozessen steuern und bei

der eigentlichen Ausfiihrung selbst Outsourcing betreiben.*

Die Unternehmensfinanzierung ist jedoch fir mittelstandisch gepragte Logistik-
dienstleistungsunternehmen aufgrund der Neuen Baseler Eigenkapitalvereinba-
rung ebenso schwierig wie fiir Industrie- und Handelsunternehmen.® Aus die-

sem Grunde erwégen Logistikdienstleister eine Kooperation mit Investoren.

Bislang haben auslandische Investoren den Investmentmarkt fur Logistikimmo-
bilien dominiert, aber zunehmend zeigen auch deutsche Immobilieninvestoren
ein Interesse an Logistikimmobilien.® GemaR einer aktuellen Studie der Univer-
sitat Leipzig mochten institutionelle Investoren mehr in Handels-, Logistik- und
Seniorenimmobilien investieren und den Anteil von Buroimmobilien von durch-
schnittlich 55% auf 46% bis zum Jahr 2009 reduzieren.” Diese Ergebnisse wer-
den durch eine Studie der Dr. Libke GmbH bestétigt, wonach 37% der instituti-
onellen Investoren ihren Anteil an Blroimmobilien zugunsten von Handels-, Ho-
tel- und Logistikimmobilien reduzieren méchten.? Ein Beispiel fiir diese Entwick-
lung ist der Spezialfonds ,EURO LOGISTIK 1% welcher von der Commerz
Grundbesitz-Spezialfonds-Gesellschaft mbH (CGS) aufgelegt wurde und der
ein Volumen von 450 Millionen Euro europaweit in Logistikimmobilien investie-
ren mochte. In Deutschland wurden in den Jahren 2005 und 2006 mit dem Ver-
kauf von Logistikimmobilien rund 2 Mrd. Euro p.a. umgesetzt, wobei die Rendi-

ten durchschnittlich 7% betrugen.®

Bei Umfragen bezuglich der Anlageziele von Immobilieninvestitionen werden
insbesondere Risiko-Rendite-Relation, Sicherheit, langfristige Orientierung, Ka-
pitalerhaltung und Diversifikation genannt.® Die Renditen von Logistikimmobi-

lien sind in Europa hoch und tragen somit zu einem positiven Risiko-Rendite-

* Vgl. Capgemini/Prologis (2006), S. 11-19; Szibor (2004), S. 61f.

® Vgl. Wittern (2003), S. 13.

6 Vgl. Ruhkamp (2004), S. 2; Jones Lang LaSalle (2006), S. 22-26.
" Vgl. Pelzl/Zemp (2006), S. 4.

8 vgl. Beul (2006), S. 4.

° vgl. Jones Lang LaSalle (2007), S. 26; Werth (2006), S. 50.

19 vgl. Schafers/Triibestein (2006), S. 117.
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Verhéltnis bei. Die aktuelle Einfuhrung von Real Estate Investment Trusts
(REITs) in Deutschland kénnte das Interesse an spezialisierten Investitionsve-
hikeln noch erhoéhen, welil dieses Investitionsvehikel rechtlich fur alle Arten von
Investoren die Mdglichkeit zu spezialisierten Investments in eine fokussierte

Immobilienart bietet.

Gesellschaftlich hat die Logistik- und Immobilienbranche eine enorme Bedeu-
tung. Die Logistikbranche ist mit einem Umsatz von 170 Mrd. Euro und 2,5 Mio.
Arbeitsplatzen einer der groRten Wirtschaftszweige in Deutschland.'’ Die
volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienbranche ist mit 3,6 Mio. Arbeits-

platzen und rund 100 Mrd. Euro Umsatz vergleichbar relevant.*

Aufgrund der strategisch gunstigen Lage Deutschlands im européischen Zent-
rum durchqueren 5 der 10 wichtigsten Transportrouten Europas die Bundesre-
publik.”® Die LKW-Maut ist nicht nur eine wichtige Einnahmequelle fiir den
Staat, sie verstarkt auch das Interesse der Logistiker, die logistischen Netze zu
optimieren. Zusatzlich ist die demographische Entwicklung fur Deutschland ein
weiterer Einflussfaktor, welcher die logistischen Netze und die Nachfrage nach
Immobilien tangiert. So ist in Westeuropa ein allgemeiner Trend zur Dein-
dustrialisierung zu erkennen, weil ein Wandel vom Produktionsstandort zu ei-
nem Standort fur Entwicklung, Aufbereitung und Distribution von Gutern statt-
findet, der die Logistikbranche positiv beeinflusst.

Aufbauend auf diesen aktuellen Entwicklungen wird die Problemstellung der
Arbeit pragnant formuliert, wobei unterschiedliche immobilien- und logistikspezi-

fische Einzelprobleme die aggregierte Problemstellung der Arbeit bilden.

Viele Immobilienportfolios sind nicht optimal diversifiziert. Die offenen Immobi-
lienfonds verfligen durchschnittlich Gber einen Anteil von mehr als 55% Biiro-

immobilien im Portfolio, was ein Klumpenrisiko darstellt.’> Die Homepage des

1 vgl. Fischer (2006), S. 33; Jones Lang LaSalle (2006), S. 6.
2 vgl. Waldmann (2005), S. 23.

¥ vgl. 0.V. (2006), S. 16.

% vgl. Unterreiner (2005), S. 1f.

> vgl. Berry et al. (1999), S. 438; Billand (2005), S. 50.
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Bundesverband Investment und Asset Management e.V. gibt Auskunft Uber die

Zusammensetzung von Immobilienfonds.

Insbesondere Immobilieninvestoren aus Deutschland fehlt oft das notwendige
Know-how, um sich erfolgreich in Logistikimmobilien zu engagieren. Im Zeit-
raum von 1999 bis 2005 betrug der Anteil von Logistikimmobilien in Portfolios
deutscher Initiatoren durchschnittlich lediglich 1,1%. Bei einem Transaktionsvo-
lumen von 2,35 Mrd. Euro in 2006 durch den Verkauf von Logistikimmobilien in
Deutschland waren deutsche Investoren nur bei 23% der Transaktionen als
Kaufer erfolgreich. Obwohl die deutschen Investoren Interesse an Logistikim-

mobilien auBern, erweben sie nur selten gute Objekte.*®

Beim Engagement in Logistikimmobilien ist es vorteilhaft, die Anforderungen
und Ablaufe des Logistikmarktes zu kennen. Marktintransparenz sowie Informa-
tionsasymetrie zwischen Logistikern und Immobilieninvestoren kénnen zu ei-

nem Nachteil bei Investitionen fiihren.’

Problematisch ist, dass Logistikdienstleistungs-, Industrie- und Handelsunter-
nehmen oft Objekte entsprechend der aktuellen Anforderungen jedoch ohne
Berucksichtigung der Drittverwendungsfahigkeit realisieren. Drittverwendungs-
fahigkeit bedeutet, dass die Logistikimmobilien von méglichst vielen Unterneh-
men genutzt werden kdnnen. Kriterien der Drittverwendungsfahigkeit sind bei-
spielsweise die Stabilitdét des Bodens (Belastbarkeit von 5 Tonnen pro Quad-
ratmeter) oder die Gebaudehéhe (10 - 12 Meter).

Durch die aufgezeigten Entwicklungen sowie steigende Energie- und Trans-
portkosten sind Logistiker permanent gefordert, ihre Standort- und Netzstruktu-
ren zu optimieren.'® Wenn neue Filialen entstehen oder neue Kunden akquiriert
werden, mussen die Standorte von Logistikimmobilien Uberdacht und gegebe-
nenfalls geandert werden. Logistikdienstleister haben zusatzlich das Risiko,
dass der Servicevertrag im Anschluss an die vereinbarte Laufzeit nicht verlan-
gert wird oder der Auftraggeber niedrigere Konditionen verhandelt, weil er weil3,

dass der Dienstleister spezifische Investitionen getatigt hat. Eine Nachvermie-

16 Vgl. Fischer (2006), S. 32; Jones Lang LaSalle (2007), S. 31.
7 vgl. Harriehausen (2004), S. 14.
18 vgl. RAC Research (2006), S. 10.
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tung oder ein Verkauf von nicht drittverwendungsfahigen Objekten ist oft

schwierig.*

Als Outsourcing von Logistikimmobilien wird die einmalige Desinvestition von
eigenen Immobilien und das zuklnftige Agieren mit Mietobjekten bezeichnet.
Zusatzlich zum Outsourcing der Immobilie kann auch beim Equipment und der
Bewirtschaftung von Logistikimmobilien Outsourcing betrieben werden. Bei
Outsourcing-Entscheidungen sind viele Logistiker (Entscheider von Logistik-
dienstleistungs-, Industrie- und Handelsunternehmen) unsicher, weil unklar ist,
wie die Effekte des Outsourcing den Logistikerfolg beeinflussen. Neben einer
potenziellen Effizienzsteigerung durch Konzentration auf die Kernkompetenzen
und Kosteneinsparungen kénnen Probleme, z.B. durch Fehler beim Outsour-

cing-Prozess auftreten.?

1.2 Zielsetzung

Das Forschungsgebiet ,Logistikimmobilien* ist an der Schnittstelle zwischen
Immobilienbkonomie und Logistik angesiedelt. Bei einer Bestandsaufnahme der
verfigbaren Literatur zu diesem Thema wird deutlich, dass hier eine For-
schungslicke besteht. Einerseits existieren Publikationen zu immobilienékono-
mischen Fragestellungen und andererseits Veroffentlichungen im Bereich Lo-
gistik. Die Immobiliendkonomie liefert Verfahren der Immobilienanalyse und
Investitionsrechnung, welche zusatzliche Kenntnisse uber Logistikimmobilien
erfordern, um erfolgreiche Investitionen zu tatigen. Die Logistikforschung hin-
gegen hat Konzepte und Strategien hervorgebracht, um logistische Prozesse
moglichst effektiv und effizient zu gestalten. Die logistischen Konzepte lassen
sich in der Praxis jedoch nicht immer optimal umsetzen, weil die Langlebigkeit
der Immobilien der Schnelligkeit von Verdnderungen bei logistischen Netzen
entgegensteht. Bei Netzoptimierungstools werden die Transportstrecken opti-
miert, aber Kosten fur Logistikimmobilien werden nur unzureichend berticksich-
tigt. >

9'vgl. Driver (2004), S. 60.
20 vgl. Oecking/Westerhoff (2005), S. 35.
L vgl. Bauer (2002), S. 13f.
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In der Praxis beschéftigen sich nur wenige Akteure mit Logistikimmobilien. Lo-
gistikern fehlt weitestgehend das Verstandnis fur immobilienékonomische Fra-
gestellungen und Immobilienexperten kennen sich nicht mit logistischen Zu-

sammenhangen aus.

Der Forschungsbedarf wird bei einigen wissenschaftlichen Publikationen deut-
lich. Beispielsweise schreibt Engelbrecht (2004) im Ausblick seiner Dissertation:
.Unbeantwortet bleibt derzeit die Frage nach weiteren Erfolgsfaktoren des Lo-
gistikerfolges“.?? Er selbst hat zahlreiche Erfolgsfaktoren fiir den Logistikerfolg
untersucht, ist aber nicht auf Logistikimmobilien eingegangen. Des Weiteren
sieht er Forschungsbedarf bei der Entwicklung von Entscheidungsinstrumenten

fir Logistik-Outsourcing.*

Die Ergebnisse der Untersuchung ,Forschungsschwerpunkte der Immobilien-
Okonomie — Ergebnisse empirischer Studien” von Schulte et al. (2004) verdeut-
lichen das Interesse von Wissenschaftlern und institutionellen Investoren an
den Themen: Immobilientypologische Marktforschung, Diversifikation und Des-

investitionsstrategien.?*

Auch die gro3e Anzahl von wissenschaftlichen Arbeiten zum Thema Outsour-
cing betont das Interesse an diesen Fragestellungen. Im Bereich Logistik und
Immobilienbkonomie gibt es Untersuchungen zu Outsourcing-Entscheidungen,

allerdings nur wenige zum Outsourcing von Logistikimmobilien.?®

Durch die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit wird das Informationsdefizit im
Bereich Logistikimmobilien verringert und ein Beitrag zu einer gesteigerten
Transparenz im Markt fur Logistikimmobilien geleistet. Insgesamt ist es das Ziel
der Arbeit, Investitionen in Logistikimmobilien systematisch und umfassend zu
beurteilen sowie auf theoretischer Basis praxisrelevante Handlungsempfehlun-
gen zu entwickeln. Fur Logistiker werden Erfolgsfaktoren in Zusammenhang mit
Logistikimmobilien identifiziert, welche zu einer Steigerung des Logistikerfolges

fuhren.

22 Engelbrecht (2004), S. 290f.

2 Vgl. Engelbrecht (2004), S. 291.

4 Vgl. Schulte et al. (2004), S. 6-26.

%% Vgl. Razzaque/Sheng (1998), S. 89-107; Engelbrecht (2004), S. 1.
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Aus der erlauterten Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit werden die fol-

genden Forschungsfragen abgeleitet:

- Welchen Diversifikationseffekt haben Logistikimmobilien in Immobilien-

portfolios?

- Welche Faktoren sind fur den Erfolg bei Investitionen in Logistikimmo-

bilien fur Immobilieninvestoren relevant?

- Welchen Einfluss haben Charakteristika von Logistikimmobilien und

das Engagement in Logistikimmobilien auf den Erfolg von Logistikern?

Zur Beantwortung der Forschungsfragen werden Theorien zur Erklarung von
Sachverhalten herangezogen, die Erkenntnisse bestehender Publikationen
ausgewertet und eigene empirische Analysen durchgefiihrt. Im Anschluss an
die Beantwortung der Forschungsfragen werden Handlungsempfehlungen fur

Investoren formuliert sowie weiterer Forschungsbedarf aufgezeigt.

Folgend wird die wissenschaftstheoretische Einordnung der Arbeit mit For-

schungsprozess und methodischem Vorgehen erlautert.

1.3 Wissenschaftstheoretische Einordnung

Entsprechend der Betriebswirtschaftslehre als angewandte Wissenschaftsdis-
ziplin dient die Arbeit der Lésung praxisorientierter Probleme.?® Das Vorgehen
orientiert sich an dem von Ulrich (1981) entwickelten Forschungsprozess, wel-
cher in einer modifizierten Form dargestellt und angewendet wird (vgl.
Abbildung 1):

26 \/gl. Raffée (1995), S. 64; Ulrich (1982), S. 1; Ulrich (1981), S. 10; Heinen (1976), S. 368.
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Erfassung praxisrelevanter Probleme

v

Erfassung und Interpretation problemrelevanter
Theorien

v

Quialitative und quantitative Analysen zur
Erkenntnisgewinnung

v

Ableitung von Beurteilungskriterien und
Gestaltungsregeln

J

I
y

|

|
UU

Abbildung 1: Angewandte Wissenschaft im Theorie- und Praxisbezug®’

Charakteristisch fur den Forschungsprozess sind die Entstehung der Problem-
stellung in der Praxis, eine interdisziplindre Vorgehensweise und Entwicklung
von praxisrelevanten Gestaltungsregeln.?® Theorien kommt hierbei die Funktion
von Informationslieferanten zu.?° Nicht die Wahrheitsfindung wissenschaftlicher
Aussagen ist die Zielsetzung dieser Vorgehensweise, sondern der Nutzen fur
die Praxis.*® Ulrich (1984) fordert als Vorraussetzung fiir praxisorientierte Wis-
senschaft eine Symbiose aus den beiden Bestandteilen theoretischem Wissen

und empirischer Forschung.**

Die Abbildung 2 fasst die wissenschaftstheoretische Einordnung der Arbeit kurz

Zusammen:

2 In Anlehnung an Ulrich (1981), S. 20.
%8 Vgl. Ulrich (1982), S. 3f.

2% vgl. Ulrich (1981), S. 19.

%9 vgl. Ulrich (1982), S. 4.

3L vgl. Ulrich (1984), S. 143f.



1.3 Wissenschaftstheoretische Einordnung 9

Wissenschaftsziel:

Theoretisch und pragmatisch

v

Vorgehen zur Wissensgewinnung:
Deduktiv und induktiv

Theoretische Basis fiir das deduktive Vorgehen:
I - Moderne Portfoliotheorie

- Neue Institutionendkonomik

- Ressourcenbasierter Ansatz

- Situativer Ansatz

Methoden des induktiven Vorgehens:

> - Sekundar- / Datenbankanalyse

- Inhaltsanalyse

- Quantitative Datenanalyse

Abbildung 2: Wissenschaftstheoretische Einordnung der Arbeit®

Das Wissenschaftsziel der vorliegenden Arbeit ist zugleich theoretisch (erkla-
rend) und pragmatisch (gestaltend). Auf Grundlage wissenschaftlicher Erkennt-
nisse werden Tatsachen, Zusammenhange und Beschrankungen herausgear-
beitet sowie Hypothesen beziiglich bestimmter Sachverhalte formuliert und

Uberprift. Zusatzlich werden Gestaltungshinweise fiir die Praxis erarbeitet.>®

Da das Forschungsobjekt ,Logistikimmobilie* und die entsprechenden Marktak-
teure bisher selten wissenschaftlich analysiert wurden, wird in der vorliegenden

Arbeit eine Kombination aus deduktivem und induktivem Vorgehen realisiert.®*

s Eigene Darstellung.
% vgl. Ulrich (1981), S. 3-5; Fiilbier (2005), S. 18f; Kirsch (1979), S. 111f; Kubicek (1977), S. 7.
% vgl. Heinen (1976), S. 374.
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Ausgehend von bestehenden Theorien werden durch eine deduktive Vorge-
hensweise erste Erkenntnisse fur die Beantwortung der Forschungsfragen ge-
neriert. Als Deduktion wird eine Form der Argumentation, welche das Besonde-
re aus dem Allgemeinen ableitet, bezeichnet.*®

Neue Erkenntnisse werden in dieser Arbeit zusétzlich durch ein induktiv-
empiristisches Vorgehen gewonnen. Entsprechend dem induktiven Erkenntnis-
weg werden durch beobachtete Erfahrungstatsachen allgemeingultige Feststel-
lungen herausgearbeitet. Typisch fur diese moderne induktiv-empiristische Vor-
gehensweise sind Erhebungen und statistische Auswertungen von Stichproben
(deskriptive Statistik) sowie generalisierende Ruckschlisse auf die Grundge-

samtheit (Inferenz-Statistik).*°

Die theoretische Basis fur das deduktive Vorgehen bilden die Moderne Portfo-
liotheorie (MPT), die Neue Institutionenékonomik, der Ressourcenbasierte An-
satz und der Situative Ansatz. Die Theorien sowie die beiden relevanten For-
schungsgebiete Immobilienbkonomie und Logistik werden in Kapitel 2 und 3

ausfuhrlicher erlautert.

Zur Umsetzung des ganzheitlichen Forschungsdesigns der vorliegenden Dis-
sertation werden die drei unterschiedlichen Methoden Sekundéaranalyse bzw.
Datenbankanalyse, Inhaltsanalyse von Interviewprotokollen und quantitative
Datenanalyse der Ergebnisse einer schriftichen Befragung angewendet.

Die Inhaltsanalyse und die quantitative Datenanalyse dienen der Identifikation
von Erfolgsfaktoren fir Investitionen in Logistikimmobilien und die Nutzung von
Logistikimmobilien. In Absatz 4.1 wird die Erfolgsfaktorenforschung als Grund-
lage beschrieben.

1.4 Gang der Untersuchung

Zur Bearbeitung der aufgezeigten Explananda wird die Arbeit in sechs Kapitel
gegliedert. Im zweiten Kapitel wird auf die relevanten Bereiche des For-

schungsgebietes der Immobilien6konomie und der Logistik eingegangen. Der

% vgl. Schweitzer (2000), S. 70f; Chmielewicz (1994), S. 92f.
% vgl. Eberhard (1999), S. 32f.
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Begriff Logistikimmobilie wird definiert und die unterschiedlichen Auspragungen
werden erlautert. Erklarungsbeitrage fir Outsourcing-Entscheidungen bei Lo-
gistikimmobilien bzw. Desinvestitionsstrategien werden aus wirtschaftswissen-
schaftlichen Theorien abgeleitet. Das Kapitel schlief3t mit einem Literaturtiber-

blick Gber Studien zu den Themen Outsourcing von Immobilien und Logistik.

Nachdem im zweiten Kapitel schwerpunktmaRig das Outsourcing von Logistik-
immobilien durch Logistiker erdrtert wird, erfolgt im dritten Kapitel eine Analyse
zur Bedeutung von Logistikimmobilien in Immobilienportfolios. Nach der Dar-
stellung portfoliotheoretischer Erkenntnisse werden durch eigene Berechnun-
gen die Korrelationskoeffizienten zwischen den Renditen verschiedener Immo-
bilienarten fur den amerikanischen, englischen und deutschen Markt unter-
sucht. Des Weiteren werden durch Portfoliooptimierungsprogramme optimale
Immobilienportfolios fir die verschiedenen Immobilienméarkte berechnet. Die
Portfoliozusammensetzungen werden als Funktion des Risikos dargestellt und
durch das Sharpe-Ratio-Maximum (SRM) wird fur jeden Markt jeweils ein risiko-
rendite-optimales Portfolio aufgezeigt.

Auf Basis der Erkenntnisse bezuglich der Relevanz von Logistikimmobilien in
Immobilienportfolios werden im vierten Kapitel Investitionen in Logistikimmobi-
lien genauer analysiert. Durch Experteninterviews mit Immobilieninvestoren,
Immobilienprojektentwicklern und Beratern werden Erfolgsfaktoren fir Investiti-
onen in Logistikimmobilien herausgearbeitet. Fir diese Studie auf Basis der
Erfolgsfaktorenforschung wird die qualitative Datenanalyse als Methode ange-
wendet. Entsprechend dem Konzept der Triangulation soll ein Forschungsob-
jekt aus verschiedenen Perspektiven analysiert werden. Neben der Perspektive
der Immobilieninvestoren wird der Einfluss von Logistikimmobilien auf den Er-
folg von Logistikern untersucht. Durch eine quantitative Analyse auf Basis einer
Befragung werden Charakteristika identifiziert, welche erfolgsrelevant sind und
es wird untersucht, welche Art des Engagements in Logistikimmobilien fir Lo-
gistiker vorteilhaft ist. Durch zahlreiche Fragen zum Immobilienbestand von Lo-
gistikern und deren Erfolg im Vergleich zu den Wettbewerbern kénnen durch
multiple Regressionsanalysen Faktoren herausgearbeitet werden, welche einen
positiven Einfluss auf den Logistikerfolg haben. Des Weiteren werden durch

den Fragebogen Informationen Uber Effekte des Outsourcing von Logistikim-
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mobilien und Erfolgsfaktoren des Outsourcingprozesses identifiziert. Zum Ab-
schluss des Kapitels werden die gewonnenen Erkenntnisse der qualitativen und

guantitativen Analyse im Zwischenfazit zusammengefasst.

Im funften Kapitel werden die theoretischen sowie empirischen Erkenntnisse
der Kapitel zwei bis vier verknUpft und Handlungsempfehlungen fir Immobilien-
investoren formuliert. Zur Entwicklung der Handlungsempfehlungen werden die
Erkenntnisse der Arbeit durch Einbeziehung von Literatur erganzt. Im An-
schluss an die Darstellung der Handlungsempfehlungen werden diese anhand
einer Fallstudie verdeutlicht. Neben erfolgsrelevanten Analysen fur Investitionen
in Logistikimmobilien werden neue Konzepte und Investitionsvehikel dargestellt
sowie Maoglichkeiten der Kooperation verschiedener Akteure des Marktes fur

Logistikimmobilien aufgezeigt.

Das sechste Kapitel fasst die Erkenntnisse der Arbeit zusammen und gibt einen
Ausblick. Im Rahmen dieses Kapitels werden weitere interessante Forschungs-

fragen bzw. Untersuchungsfelder aufgezeigt.

Der beschriebene Gang der Untersuchung wird in der Abbildung 3 graphisch

verdeutlicht.
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Abbildung 3: Gang der Untersuchung®’

%" Eigene Darstellung.
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2 Begriffliche und theoretische Grundlagen

2.1 Begriffe und Definitionen

2.1.1 Grundlagen der Immobilien6konomie

2.1.1.1 Haus der Immobilienokonomie

Anknupfend an die wissenschaftstheoretische Einordnung wird in diesem Kapi-
tel die konkrete Forschungsdisziplin kurz skizziert. Anhand des interdis-
ziplinaren Forschungsgebietes ,Haus der Immobilienékonomie* (vgl. Abbildung
4) werden die relevanten Aspekte beleuchtet.

Immobilien6konomie

Management-Aspekte
Portfolio- CREM PREM Immobilien- [ Immobilien- | Immobilien- [ Immobilien- [Immobilien-|  Projekt- [ Bau-Projekt-| Facilities
nanagemen: analyse bewertung | finanzierung | investition | marketing | entwicklung |management|Management
Strategiebezogene Aspekte Funktionsspezifische Aspekte Phasenorientierte Aspekte
Immobilien-
projektentwickler Gewerbe-
o immobilien =
— <
X Immobilien- S
g_ investoren o
@ Wohn- Q
< Bauunternehmen immobilien <.
C 3
2 Immobilien- 2
© | finanzinstitutionen Industrie- >
5 - immobilien 7]
= Immobilien- g
E dienstleister =
= Immobilien- : Sonctj)ﬁr- @
nutzer immobilien
Interdisziplinare Aspekte
Volkswirtschaftslehre Rechtswissenschaft Stadtplanung Architektur Ingenieurwesen

Betriebswirtschaftslehre

Abbildung 4: Haus der Immobilienokonomie®®

Zentraler Untersuchungsgegenstand dieses Forschungsgebietes ist ,[...] die

Erklarung und Gestaltung realer Entscheidungen von mit Immobilien befassten

Wirtschaftssubjekten.“*

% Quelle: Schulte/Schafers (2005), S. 58.
% Schulte/Schafers (2005), S. 57.
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Basierend auf der Betriebswirtschaftslehre und unter Einbeziehung der Volks-
wirtschaftslehre, der Rechtswissenschaften, der Stadtplanung, der Architektur
und des Ingenieurwesens entstand das Fundament dieser interdisziplindren
Wissenschaftsdisziplin. Alle Immobilienarten werden als typologische Aspekte
bei der Immobilienékonomie bertcksichtigt und durch die vier Kategorien Ge-
werbe-, Wohn-, Industrie- und Sonderimmobilien gegliedert. Fur die Immobi-
lienékonomie sind Immobilieninvestoren, -finanzinstitutionen, -nutzer, -projekt-
entwickler, -dienstleister und Bauunternehmen relevante Institutionen. Die Ma-
nagement-Aspekte der Immobilienékonomie werden in strategiebezogene,
funktionsspezifische und phasenorientierte Aspekte unterteilt. Die strategiebe-
zogenen Aspekte sind durch das Portfoliomanagement, das Corporate Real
Estate Management (CREM) und das Public bzw. Private Real Estate Mana-
gement (PREM) auf die langfristige Entwicklung von Unternehmen oder Ge-
schéaftsfeldern fokussiert. Die funktionsspezifischen Aspekte (Immobilienanaly-
se, -bewertung, -investition, -finanzierung, und -marketing) hingegen sind kon-
zentriert auf immobilienbezogene Besonderheiten betriebswirtschaftlicher Funk-
tionen. Die phasenorientierten Aspekte bringen die unterschiedlichen Phasen
des Lebenszyklus (Projektentwicklung, Bau-Projektmanagement und Facilities

Management) zum Ausdruck.*

Im Umfang dieser Arbeit werden zahlreiche Bereiche der Immobilienékonomie
diskutiert, wobei eine Fokussierung auf den Immobilientyp Logistikimmobilien
stattfindet. Den Schwerpunkt der Arbeit bilden das Portfoliomanagement, die
Immobilieninvestition und die Immobilienanalyse. Diese grundlegenden Aspekte
der Immobilienokonomie werden in den folgenden Abschnitten ausfihrlich er-

lautert.

2.1.1.2 Logistik- und Industrieimmobilien
Logistikimmobilien werden im weiteren Sinne als Immobilien zur Lagerung,
Distribution und Kommissionierung von Giitern definiert.** International werden

Logistikimmobilien nicht einheitlich Industrie- oder Gewerbeimmobilien zuge-

“9'vgl. Schulte/Schafers (2005), S. 57-64.
“L vgl. Borner-Kleindienst (2006), S. 453; Niklas (2005), S. 733.
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ordnet und es werden keine identischen Begriffe verwendet.*’ In Deutschland
werden Lagerhallen den Industrieimmobilien und Logistikimmobilien im engeren
Sinne den Gewerbeimmobilien zugeordnet.”® Logistikimmobilien im engeren
Sinne dienen der Lagerung, dem Umschlag und der Kommissionierung von
Waren, wobei die Objekte eine hohe Drittverwendungsfahigkeit aufweisen und
in vielen Fallen durch Logistikdienstleistungsunternehmen betrieben werden.**
Drittverwendungsféahige Logistikimmobilien entsprechen den aktuellen Gebau-
de- und Infrastrukturanforderungen, welche in Gliederungspunkt 4.2.5 heraus-
gearbeitet werden. Die angelsachsische Kategorisierung rechnet alle Arten von

Logistikimmobilien den Industrieimmobilien zu.*®

Zur Beschreibung verschiedener Arten von Logistikimmobilien werden zahlrei-
che Begriffe verwendet. Die Kategorisierung unterhalb ermoglicht eine Be-

schreibung der verschiedenen Arten von Logistikimmobilien (vgl. Tabelle 1).

Nutzung und Funktion
N Produktion /
Lagerung Umschlag Distribution
Endmontage
Geographische
Ausrichtung Zentrallager / . . Produktions- und
Regionallager Citylager .
Hub Speziallager

Agglomeration

Einzelimmobilien Logistikpark / GVZ Gewerbe- und Industriepark

Betreiber

Bewirtschaftung durch Nutzer Bewirtschaftung durch Dienstleister

Tabelle 1: Charakterisierung von Logistikimmobilien*®

Logistikimmobilien kénnen einzelnen Funktionen wie z.B. der Lagerung oder

dem Umschlag von Waren dienen, aber auch eine Kombination aus mehreren

42 Vgl. Borner-Kleindienst (2006), S. 453; Steinmdiller (2003a), S. 173.
* vgl. Walzel (2005), S. 120.

** vgl. Niklas (2005), S. 733.

“5 vgl. Benjamin/Zietz/Sirmans (2003), S. 279-323.

“ Eigene Darstellung.
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Aufgaben erflllen. In Umschlaghallen werden eingehende Waren aus dem
Fernverkehr fur den Nahverkehr aufgeteilt oder Sendungen des Nahverkehrs
fur den Fernverkehr zusammengefasst. Diese Art der Sortierung wird als Cross-
Docking bezeichnet und von Kurier-, Express- und Paketdienstleistern (KEP)
sowie Handelsunternehmen angewendet. Besonderheiten dieser Objekte sind
die hohe Anzahl von Toren, grof3e Umschlagflachen und geringe Lagerkapazi-
taten. Bei Distributionshallen ist die Flache zur Lagerung von Gltern groRer als
bei den reinen Umschlagshallen. Ublicherweise werden die eingehenden Giiter
in Regalsysteme eingelagert und durch Kommissionierung individuell fir den
Warenausgang zusammengestellt. Aufgrund zunehmender Ubernahme von
Produktionsschritten, Endmontage oder Aufarbeitung von Gutern durch Logis-
tikdienstleistungsunternehmen mussen fur Nutzungen dieser Art Immobilien mit
zusatzlichen Flachen errichtet werden. Oft werden zuséatzliche Arbeitsschritte
auf einer Mezzanine-Ebene realisiert. Insbesondere bei Produkten aus Asien
muss eine zusatzliche Aufarbeitung (z.B. Aufbigeln von Textilien) erfolgen. In
Abhéngigkeit von den durchzufihrenden Value-Added-Services mussen die
Objekte spezialisiert sein. AuRerdem werden Kuhlhallen oder Gefahrgutlager

als Speziallager bezeichnet.*’

Das Versorgungsgebiet einer Logistikimmobilie ist ebenfalls fir die Klassifizie-
rung entscheidend. Zentrallager sind national oder international fir die Vertei-
lung von Gutern zustandig. Gegenwartig ist ein Trend zu Europa-Zentrallagern
zu erkennen, von welchen aus alle europaischen Regionen innerhalb von 24
Stunden erreicht werden kdnnen. Zentrallager haben gegeniber einer dezen-
tralen Lagerstruktur den Vorteil, dass eine Bestandsoptimierung maoglich ist,
weil nicht in verschiedenen Lagern jede Ware vorgehalten werden muss. Regi-
onallager sind fir die Versorgung von bestimmten Regionen und Citylager fur
die Versorgung einer Stadt oder eines Ballungsraumes zustandig. Produktions-
lager sind im Gegensatz zu den Distributionslagern fur die Versorgung der Pro-
duktion notwendig und mussen aus diesem Grunde individuelle Anforderungen

erfullen.*®

“"vgl. Hirdes et al. (2005), S. 25f; Bohmer (2005), S. 56-60.
8 vgl. Hirdes et al. (2005), S. 23f.



18 2 Begriffliche und theoretische Grundlagen

Logistikimmobilien kénnen als Einzelobjekte oder als Agglomeration realisiert
werden. Ein Logistikpark oder ein Guterverkehrszentrum (GVZ) bieten die Mog-
lichkeit Synergieeffekte zu realisieren und die Immobilien in einem solchen Park
haben in der Regel eine hohere Drittverwendungsfahigkeit. Der Unterschied
zwischen einem Logistikpark im eigentlichen Sinne und einem GVZ liegen in
der Eigentumerstruktur und der Art der Bewirtschaftung. Ein Logistikpark befin-
det sich im Eigentum eines Investors und wird durch ein professionelles Mana-
gement betrieben, welches versucht Synergieeffekte zu realisieren. Die GVZs
werden durch die 6ffentliche Hand initiiert, Infrastruktur wird zur Verfiigung ge-
stellt und die einzelnen Flachen werden an verschiedene Unternehmen ver-

kauft.*

Gewerbe- und Industrieparks sind ein planmafig entwickeltes Gewerbegebiet,
das als Gesamtprojekt konzipiert und verwaltet wird.*® Industrieparks werden im
Gegensatz zu Gewerbeparks zur Produktion bestimmter Gduter errichtet und
Zulieferer werden in einem solchen Park in unmittelbarer Nahe zur Gesamtpro-
duktion angesiedelt.>* In Gewerbeparks kénnen neben Biiros und Produktions-
flachen auch groRBe Logistikflachen fir unabhangige Logistikdienst-
leistungsunternehmen realisiert werden.>? Industrieparks verfiigen ublicherwei-
se nur Uber Logistikflachen, welche fir die eigene Produktion notwendig sind.
Im Zusammenhang mit Businessparks werden oft auch Technologieparks er-
wahnt, welche allerdings fast ausschliel3lich aus Biuroimmobilien bestehen und

Entwicklungsabteilungen beherbergen.®

Die Art der Bewirtschaftung ermoglicht eine weitere Charakterisierung von Lo-
gistikimmobilien bzw. -parks. Im angelsachsischen Sprachgebrauch wird zwi-
schen Private, Public und Contract Warehousing unterschieden, wobei Private
Warehousing bedeutet, dass der Besitzer oder Mieter einer Logistikimmobilie

diese fur sein eigenes Geschéft betreibt. Public und Contract Warehouses wer-

9 vgl. Steinmdiller (2005), S. 57; Borner-Kleindienst (2006), S. 455; Hirdes et al. (2005), S. 171-
174.

% vgl. Vielberth (1994), S. 85; Vielberth/Bretthauer (2006), S. 418.
*L vgl. Gareis (2002a), S. 21.

2 vgl. Walzel (2005), S. 134f.

3 vgl. Peiser/Frej (2003), S. 259.
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den von Dienstleistungsunternehmen betrieben, wobei Contract Warehouses
langere Dienstleistungsvertrage abschliel3en und somit die Vorteile von Private
und Public Warehouses realisieren kbnnen. Durch die langeren Vertragslaufzei-
ten kann die Logistik zu niedrigeren Kosten ausgefuhrt werden, aber auch Syn-
ergieeffekte konnen generiert werden. Die Nutzer von Public und Contract Wa-
rehouses profitieren von niedrigeren Betriebskosten, Variabilisierung der Kos-
ten, Vermeidung von Investitionen, geteilten Produktionsmitteln, Skaleneffekten
sowie gesteigerter Flexibilitat und Bundelungsmadglichkeiten mit anderen Unter-

nehmen.>*

2.1.1.3 Immobilieninvestition

Immobilien fungieren wie auch Aktien und Rentenpapiere als Investitionsobjek-
te. Sowohl fur private als auch fur institutionelle Investoren gibt es verschiedene
Mdoglichkeiten des Engagements in Immobilien, wobei die Kriterien Rentabilitat,
Sicherheit und Fungibilitaét ausschlaggebend sind. Eine generelle Unterschei-
dung kann zwischen direkter und indirekter Investition getroffen werden. Bei
einer Direktinvestition wird eine Immobilie im eigentlichen Sinne gekauft, wo-
hingegen bei einer indirekten Investition ein Anteil an einem Investitionsvehikel
wie z.B. einem Immobilienfonds erworben wird. Im Haus der Immobilienékono-
mie wird die Immobilieninvestition als funktionsspezifischer Aspekt den Mana-
gement-Aspekten zugeordnet.>®

Der Immobilienanlageprozess lasst sich in einzelne Phasen gliedern. Begin-
nend mit der Analyse des bereits vorhandenen Immobilienbestandes werden in
der zweiten Phase die Rahmenbedingungen der zu tatigenden Immobilienin-
vestition definiert. Die dritte Phase dient der Auswahl der Investitionsalternative,
wobei noch keine operative Entscheidung getroffen wird, sondern die Struktur
des avancierten Immobilienbestandes bzw. Immobilienquote definiert wird.
Nach Abschluss der strategischen Portfolioplanung erfolgt die operative Suche
nach Investitionsmdglichkeiten. Durch die Due Diligence werden potenzielle

Anlageobjekte geprift und nach erfolgreichen Kaufverhandlungen erworben. In

** Vgl. Bowersox/Closs/Cooper (2007), S. 223-225; Ackerman (1997), S. 15f.
*% Vgl. Bone-Winkel et al. (2005a), S. 629; Schulte/Holzmann (2005a), S. 23-25.
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der Kontrollphase erfolgt ein Abgleich zwischen Ist- und Soll-Portfolio, wodurch

der Immobilienanlageprozess erneut initiiert wird.>®

Die Abbildung 5 verdeutlicht graphisch den Immobilienanlageprozess:

Anregungs- Suchphase Auswahl- Durch Kontroll- Anregungs-
phase phase fuhrungs- phase Phase
Definition des Phase
Problemidenti- Zielsystems, Auswahl Kontrolle der
fikation, der Handlungs- der optimalen Umsetzung der Umsetzung Problem-
-formulierung alternativen und Handlungs- optimalen sowie des identifikation,
-restriktionen alternative Handlungs- Entscheidungs-/ / -formulierung
alternative prozesses
Analyse des  Bestimmung des Auswahl des Planung und Kontrolle der
vorhandenen Zielsystems der angestrebten Umsetzung von Planung und
Immobilien-  Immobilienanlage, Immobilien- MaBnahmen zur Umsetzung des
bestandes Abgrenzung des zielportfolios Realisierung Immobilien-
Immobilien- des Immobilien- zielportfolios
anlageuniversums zielportfolios
— — _
™~ ~
Strategische Immobilienportfolioplanung Taktische Immobilienportfolioplanung
Immobilienanlageentscheidung i.e.S. Operatives Immobilienportfoliomanagement
— _
—
Immobilienanlageentscheidung i.w.S.

Abbildung 5: Prozessphasen der Immobilienanlageentscheidung®”

2.1.1.4 Klassische Standorttheorien

Den Ursprung und die Grundlage fiur die Immobilienanalyse bilden die Standort-
theorien, welche seit dem 19. Jahrhundert kontinuierlich weiterentwickelt wur-
den.®® Johann Heinrich von Thiinen entwickelte einen Ansatz, welcher Stand-
ortstrukturen fir die landwirtschaftliche Nutzung in Abhéangigkeit von Transport-
und Produktionskosten aufzeigte.®® Wahrend von Thiinens Modell aus der
volkswirtschaftlichen Perspektive gestaltet wurde, beschéaftigen sich die folgen-
den Anséatze konkreter mit der Standortwahl einzelner Unternehmen.

Die industrielle Standorttheorie von Weber (1909) pragte den Begriff des

Standortfaktors, welcher einen Kostenvorteil fir eine wirtschaftliche Tatigkeit an

%% vgl. Schulte/Holzmann (2005a), S. 27-29.
°" Quelle: Schulte/Holzmann (2005a), S. 28.
%8 vgl. Isenhofer/Vath/Hofmann (2005), S. 399.
9 vgl. Isenhofer/Vath/Hofmann (2005), S. 398f.
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einem bestimmten Standort generiert. Als zentralen Standortfaktor erwahnt

Weber die Minimierung der strukturbedingten Transportkosten.®°

Das neuere ,Core-Periphery Model” von Krugman (1991) betrachtet als Stand-
ortfaktoren einerseits Economies of Scale und andererseits Transportkosten.
So vergleicht er die Kosten eines Produktionsstandortes, welcher hoéhere
Transportkosten zur Folge hat, mit mehreren Produktionsstandorten. Demnach
wird eine Zentralisierungs- versus Dezentralisierungsstrategie analysiert. Dieser
Vergleich kann auch fur die Realisierung von Logistikimmobilien relevant sein,
weil ein Zentrallager Kostenvorteile gegeniber einzelnen dezentralen Lagern

generieren kann.®*

Die aufgezeigten Theorien bzw. Modelle konzentrieren sich auf einzelne Aspek-
te, weitere Einflussfaktoren, wie z. B. Verkehrsanbindung und Arbeitsmarkt,
bleiben unbericksichtigt. Dennoch bieten diese Standorttheorien eine wissen-
schaftliche Grundlage fir die Standortanalyse und zeigen zentrale Ziele der

Standortfindung auf.

2.1.1.5 Due Diligence

Der Begriff Due Diligence subsummiert zahlreiche Analysen zum Erwerb groR3e-
rer Immobilien oder Immobilienportfolios. Die Due Diligence ermdglicht es dem
Kéaufer, sich umfassend uber die Immobilien zu informieren sowie Risiken und
Méangel zu erkennen.®? Diese umfangreiche Analyse wird vor Ort durch eine
Objektanalyse und ab einer gewissen Grél3e in einem Datenraum durchgefuhrt.
Im Datenraum werden dem potenziellen Kaufer die relevanten Unterlagen
durch den Verkaufer zur Verfiigung gestellt.® Ein interdisziplindres Team aus
Immobiliensachverstandigen, Fachingenieuren, Architekten, Immobiliendko-
nomen, Rechtsanwalten, Steuerberatern und Finanzierungsexperten arbeiten
bei einer solchen Analyse zusammen. Idealerweise belegen Sachverstandigen-
gutachten die Qualitdt der Immobilie, sodass Banken auf eine entsprechende

Grundlage fur die Finanzierungsentscheidung zuriickgreifen kénnen. Zukunfts-

% vgl. Isenhofer/Vath/Hofmann (2005), S. 400f.
51 vgl. Krugman (1991), S. 101-113.
%2 \/gl. May/Wodicka (2005), S. 352.
%3 vgl. May/Wodicka (2005), S. 353.
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orientierte Szenarien erganzen die Gutachten, um eine nachhaltige Investitions-

entscheidung treffen zu kénnen.%

Im Umfang der Due Diligence werden wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche
und technische Aspekte analysiert. In Deutschland wird der rechtlichen Analyse
eine geringere Bedeutung beigemessen, weil durch das Grundbuch eine ge-
wisse Rechtssicherheit gewahrleistet wird. Anhand von Checklisten werden die
Prufungen durchgefiihrt, wobei je nach Situation einzelne Aspekte mehr oder
weniger Beriicksichtigung finden. Insbesondere gibt es Unterschiede bei der
Ubernahme von Anteilen einer Objektgesellschaft (share deal) im Vergleich zu
einem Direkterwerb (asset deal). Auch beim Direkterwerb muss zwischen dem
Kauf eines Bestandsgebaudes und eines Grundstickes mit Entwicklungsab-
sichten differenziert werden. Die Tabelle 2 zeigt eine grobe Checkliste zum

Kauf eines Bestandsgebaudes.®®

Wirtschaftliche |Technische Rechtliche Steuerliche
Analyse Analyse Analyse Analyse
Makroanalyse Standort Vertragspartner Umsatzsteuer
Mikroanalyse Objektdaten Eigentum Abschreibung
Wettbewerb Baurecht Belastungen Grunderwerbsteuer
Grundstuck ErschlielRung Baurecht Grundsteuer
Nutzer Gebéaudezustand | Mietvertrage
Wirtschaftlichkeit | Innenausbau Gewabhrleistungen

Haustechnik Versicherungen

Brandschutz Best. Rechtsstreit

Sicherheit

Reparaturstau

Tabelle 2: Due Diligence Checkliste fiir Bestandsgebaude®

Aufgrund einer nicht zwingenden Erfordernis zur Durchfiihrung einer Due Dili-
gence in Deutschland wird auch die Bezeichnung Immobilienanalyse verwen-
det. Da in Deutschland die Rechtssicherheit durch das Grundbuch garantiert ist,
werden bei einer Immobilienanalyse lediglich die Kriterien Standort, Markt, Ge-

% vgl. Stinner (2005), S. 325f.
% vgl. Vespermann (2005), S. 504-506.
® In Anlehnung an Vespermann (2005), S. 505f.
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baude und Mietvertrag analysiert. Im Rahmen der Standortanalyse werden das
Grundstick und dessen Umgebung durch Mikro- und Makroanalysen unter-
sucht. Die Marktanalyse dient durch qualitative und quantitative Betrachtungen
der Einschatzung von Angebots- und Nachfragesituation. Durch die Geb&aude-
analyse werden die Bauqualitat sowie Gebaudeflexibilitat und -effizienz unter-
sucht. Die Mietanalyse ermdglicht schlie3lich die Beurteilung von Mieterbonitét,
Mietermix und Mietvertragsstruktur. Zusatzlich kdnnen Bewertungs-, Investiti-
ons- und Finanzierungsanalysen sowie Machbarkeitsstudien durchgefuhrt wer-

den.®’

2.1.2 Grundlagen der Logistik und Logistikkonzepte

Die folgenden Gliederungspunkte sollen zum Verstandnis der im Umfang der
Arbeit verwendeten logistikspezifischen Termini beitragen.

2.1.2.1 Logistik

Urspringlich stammt der Begriff Logistik aus dem militéarischen Sprachgebrauch
und bedeutet die Planung der Bereitstellung erforderlicher Mittel.®® In der Litera-
tur existieren zahlreiche Definitionen von Logistik.®® Aus diesem Grund wird hier
der wesentliche Inhalt verschiedener Begriffsdefinitionen erlautert und kurz der
Entwicklungsstand der Logistik aufgezeigt. Logistikerfolg wird durch Logistik-

leistung und Logistikkosten dargestellt und in Kapitel 4 ausfuhrlich definiert.

Zentraler Begriffsinhalt von Logistik ist die Uberbriickung von Raum- und Zeit-
disparitaten.” Konkreter wird Logistik durch seine Aufgaben definiert, was be-
deutet, dass die richtige Menge, der richtigen Objekte, am richtigen Ort, zum
richtigen Zeitpunkt, in der richtigen Qualitat und zu den richtigen Kosten gelie-
fert wird.”* In neueren Logistikdefinitionen wird dem Management von Prozes-
sen und der Flussorientierung eine grofRere Bedeutung beigemessen, wie die

folgende Definition von Gopfert (1999) beispielhaft verdeutlicht: ,Die Logistik ist

57 vgl. Vath/Hoberg (2005), S. 361-363.

% vgl. Isermann (1998), S. 21; Changsen (2005), S. 1.

% vgl. Wildemann (1997), S. 4; Ehrmann (2003), S. 25.

" vgl. Wildemann (1997), S. 4; Pfohl (1972), S. 15f.

™ vgl. Ehrmann (2003), S. 25; Hirschsteiner (2006), S. 29.
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eine moderne Fuhrungskonzeption zur Entwicklung, Gestaltung, Lenkung und
Realisation effektiver und effizienter Flisse von Objekten (Guter-, Informations-,
Geld- und Finanzflisse) in unternehmensweiten und unternehmenstbergrei-

fenden Wertschopfungssystemen.“’?

Die Entwicklung der betriebswirtschaftlichen Logistik kann in drei Phasen ge-
gliedert werden, wobei die erste Phase eine funktionale Logistik charakterisiert,
welche durch Spezialisierung auf Lagerung, Transport und Kommissionierung
beschrieben wird. Die zweite Entwicklungsphase versteht Logistik als eine Ko-
ordinationsfunktion und so ricken die Aufgaben dispositive Planungs- und
Steuerungsaktivitaten zur Gestaltung effizienter Warenflisse in den Fokus der
Logistik. Die Weiterentwicklung der Logistik fuhrt in der dritten Phase zur Be-
schreibung als Fuhrungslehre und es entsteht der Begriff Supply Chain Mana-
gement. Das Supply Chain Management beschreibt das unternehmensiber-
greifende Logistikmanagement und im Laufe der Zeit hat sich der Fokus der

Logistik von Effizienzmaximierung um Effektivitatssteigerung erweitert.”®

Es ist nicht fir alle Unternehmen sinnvoll, die hochste Entwicklungsstufe der
Logistik anzustreben. Denn der erhdhte Managementaufwand muss durch Op-
timierungspotenziale in Form geringerer Logistikkosten oder héherer Logistik-

leistung gerechtfertigt sein.”

2.1.2.2 Supply Chain Management

In der wissenschaftlichen Literatur haben sich zwei Arten von Definitionen fur
Supply Chain Management (SCM) etabliert. Die erste Autorengruppe (vgl.
Christopher (1994), S. 22; Wildemann (2003), S. 3f; Delfmann/Gehring (2003),
S. 55) bezeichnet SCM als das Management einer Lieferkette oder Logistikket-
te und stellt so den deutlichen Bezug zur Logistik dar. Die zweite Personen-
gruppe (vgl. Cooper/Lambert/ Pagh (1997), S. 2; Hewitt (2001), S. 30) arbeitet
ohne den direkten Bezug zur Logistik und bezeichnet SCM als das Manage-
ment von Geschéftsprozessen oder Kooperationsmanagement. Einzelne Defini-

tionen beschreiben Logistik als Bestandteil von SCM und betrachten dieses als

2 Gopfert (2006), S. 58.
% vgl. Gopfert (2006), S. 59-61.
" vgl. Gebhardt (2006), S. 18.
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divisionsiibergreifendes Managementkonzept.”” Otto (2002) gibt einen Uber-
blick tiber die verschiedenen Perspektiven des Supply Chain Management.’® Im
Umfang dieser Arbeit wird die erste und spezifischere Definition zugrunde ge-
legt.”’

Entsprechend dem Aufgabenbereich von SCM ist es nicht ausreichend mit den
eigenen Lieferanten und Kunden zu kommunizieren. Dartber hinaus muss die
Zusammenarbeit innerhalb der gesamten Wertschépfungskette optimiert wer-
den. Folglich sollte analysiert werden, ob sich die Lieferanten der eigenen Liefe-
ranten optimal in die Lieferkette integrieren und die Vertriebsstruktur der eige-
nen Kunden einwandfrei funktioniert. Ein effizienter Informationsfluss von den
Kunden der Kunden zu den Lieferanten der Lieferanten sollte zum erfolgreichen

Materialfluss in der anderen Richtung beitragen.”

2.1.2.3 Logistikarten

Im Umfang der Wertschopfungskette werden die Logistikfunktionen haufig in
Beschaffungs-, Produktions-, Distributions- und Entsorgungslogistik unterglie-
dert.”®

Die Beschaffungslogistik bezeichnet die Versorgung von Unternehmen mit
fremdbezogenen Guitern. In Zusammenarbeit mit dem Einkauf und der Produk-
tion mussen funktionsubergreifende Strategien bezlglich Lieferanten und
Make-or-Buy-Entscheidungen beschlossen werden. Durch die strategische

Richtung wird das Aktionsfeld der Beschaffungslogistik individuell festgelegt.®°

Die Produktionslogistik organisiert Material- und Informationsflisse innerhalb
der Produktion und bis zu den Schnittstellen mit den anderen Logistikfunktio-
nen. Die Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe flieRen vom Beschaffungslager in den

"% vgl. Lambert/Cooper (2000), S. 67; Jahns (2005), S. 28.
"®vgl. Otto (2002), S. 153-204.

" vgl. Gopfert (2006), S. 61-65.

8 vgl. Arndt (2004), S. 45f.

" vgl. Weber/Kummer (1998), S. 7.

8 vgl. Wildemann (1997), S. 33-35.
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Produktionsprozess, wo gegebenenfalls Halbfertigfabrikate zwischengelagert

werden. Aus der Produktion gelangen die Produkte dann in das Absatzlager.®*

Aufgabe der Distributionslogistik ist die Verteilung von Fertigwaren sowie Er-
satzteilen und die Organisation der Informationsflisse mit Handelsunternehmen
sowie Endkunden. Funktionen innerhalb der Distributionslogistik sind Auftrags-
abwicklung, Lagerwirtschaft, Kommissionierung, Verpackung, Verladung und
Transport. Das Distributionsnetz kann unterschiedlich gestaltet werden, wobei
entweder die Guter direkt von den Produktionsstéatten zu den Kunden oder tber
eine Zwischenstation im Zentral-, Regional- und/ oder Citylager an den Kunden
geliefert werden. Die betriebliche Standortplanung und -optimierung erfolgt an-
hand quantitativer Methoden und wird erganzt durch qualitative Analysen, um
zusatzlich auch nicht quantifizierbare Aspekte beriicksichtigen zu kénnen. Die
meisten Modelle, z.B. das Steiner-Weber-Modell, stellen den Faktor Transport

(-kosten) in den Mittelpunkt der Analyse.??

Die Entsorgungslogistik verantwortet die Beseitigung der Ruckstande, welche
zur Erreichung der Unternehmensziele und zur Erfullung von 6kologischen
Rahmenbedingungen entstehen.®® Recycling, als Teil der Entsorgungslogistik,

bedeutet, dass brauchbare Reststoffe aufbereitet oder verwertet werden.?

2.1.3 Akteure des Marktes fur Logistikimmobilien

Zahlreiche Akteure sind bei der Entwicklung und Nutzung von Logistikimmobi-
lien beteiligt. Im Folgenden werden die einzelnen Personengruppen zu einer-
seits Immobilienexperten und andererseits Immobiliennutzern zusammenge-

fasst und beschrieben.

2.1.3.1 Immobilienexperten

Auf Seiten der Immobilienexperten agieren Immobilieninvestoren, Projektent-
wickler, Makler, Berater, Immobilienfinanzierer, Immobiliendienstleister und

Bauunternehmen. Die aufgezéahlten Personengruppen sind auch bei anderen

81 vgl. Pfohl (2004), S. 17.

8 vgl. Domschke/Schildt (1998), S. 213-221.

8 vgl. Isermann/Houtman (1998), S. 309-312.

8 vgl. Wildemann (1997), S. 49-52; Ehrmann (2003), S. 527-541.
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Immobilienarten tatig und sollen deshalb hier nicht alle ausfihrlich erlautert
werden. Die einzelnen Marktakteure werden in Schulte/Holzmann (2005b) de-

tailliert dargestellt.®®

Erst innerhalb der letzten fiinf bis zehn Jahre haben institutionelle Investoren
Interesse an Logistikimmobilien entwickelt. Vorher wurden die Immobilien im
Bestand der Nutzer gehalten oder befanden sich im Besitz von kleineren Inves-
tor-Developern, wie z.B. Harder & Partner. Institutionelle Investoren, welche
sich in Logistikimmobilien engagieren, sind entweder Spezialfonds, Publikums-
fonds, geschlossene Immobilienfonds oder Immobilien-AGs. Es kann unter-
schieden werden zwischen spezialisierten Investoren, welche ausschliellich
Logistikimmobilien kaufen und Investitionsvehikeln, welche einen definierten
Anteil des zu investierenden Kapitals zur Portfoliodiversifikation in Logistikim-
mobilien investieren. Auf Logistikimmobilien spezialisierte Investitionsvehikel
wurden beispielsweise von der Aareal Bank, der Garbe Gruppe oder der Com-

merz Grundbesitz Spezialfonds GmbH (CGS) aufgelegt.®

Immobilienprojektentwickler entwickeln entweder spezialisierte Logistikimmo-
bilien fur Eigennutzer oder drittverwendungsfahige Objekte, welche an Investo-
ren verauRert werden.®’ Bis auf wenige Ausnahmen realisieren die Projektent-
wickler Logistikimmobilien nicht spekulativ, sondern erst nachdem ein Miet-
oder Kaufvertrag mit einem Nutzer abgeschlossen wurde. Spekulative Projekt-
entwicklung ist nicht notwendig, weil bei vorhandenem Grundstick innerhalb
von sechs Monaten eine Immobilie realisiert werden kann. Der Markt fur Pro-
jektentwickler, welche auf Logistikimmobilien spezialisiert sind, ist tberschau-
bar. International tatig sind nur wenige Unternehmen wie z.B. ProLogis, Eu-
rinpro, Gazeley und Slough Estate. National agierende Projektentwicklungsun-
ternehmen mit einer Spezialisierung auf Logistikimmobilien sind beispielsweise

Harder & Partner oder Immobilien-Kontor.

Einige Unternehmen, z.B. die Garbe Gruppe, haben sich auf Logistikimmobilien

spezialisiert und agieren als Full-Service-Provider-for-Logistics-Real-Estate.

8 Vgl. Schulte/Holzmann (2005b), S. 167-205.
% vgl. Borner-Kleindienst (2006), S. 468.
8 vgl. Borner-Kleindienst (2006), S. 468.
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Diese Unternehmen sind in der Regel Projektentwicklungsunternehmen, welche

zusatzlich als Investoren, Asset Manager und Facility Manager auftreten.

2.1.3.2 Nutzer von Logistikimmobilien

Die Mieter oder Eigennutzer von Logistikimmobilien sind Industrie- und Han-

delsunternehmen sowie Logistikdienstleistungsunternehmen.

Industrieunternehmen bendétigen hauptsachlich Logistikimmobilien fur die Be-
schaffungs- und Produktionslogistik. Aus diesem Grunde sind die Objekte oft
sehr speziell ausgestattet und an nicht drittverwendungsfahigen Standorten
platziert. Da das Interesse der Investoren an diesen Objekten eher gering ein-
zustufen ist, werden die Immobilien vornehmlich im Eigentum der Industrieun-
ternehmen gehalten. Lediglich bei Abschluss von Mietvertrdgen mit einer sehr

langen Laufzeit werden die Immobilien von Investoren erworben.

Handelsunternehmen sind auf Distributionslogistik spezialisiert und agieren in
der Regel mit Objekten an zentral gelegenen Standorten. Distributionshallen
sind von Investoren begehrte Objekte, bei Umschlagshallen (Cross Docking) ist

die Drittverwendungsfahigkeit eingeschrank.

Ein Markt fUr professionelle Logistikdienstleistungsunternehmen ist um 1990
entstanden und hat sich seitdem zunehmend entwickelt.®® Vor dieser Zeit gab
es lediglich Speditionsunternehmen, welche Transportaufgaben und gelegent-
lich Zwischenlagerung tibernahmen.®® Durch das neue Angebot der Logistik-
dienstleister, haben sich viele Industrie- und Handelsunternehmen fur das Out-
sourcing ihrer Unternehmenslogistik entschieden.?® Das Leistungsspektrum der
Logistikdienstleistungsunternehmen besteht in der Regel aus Komplettlésung-
en, welche Bestandsmanagement, Kommissionierung, Etikettierung, Verpa-
ckung, Montage, Fakturierung, Inkasso sowie Steuerung der Informationsflisse

tbernehmen.®?

8 vgl. Schmied (1994), S. 157.
8 vgl. Miiller (1998), S. 111.
% vgl. Schmied (1994), S. 159.
L vgl. Miiller (1998), S. 111f.
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Dienstleistungsunternehmen, welche Kontraktlogistik anbieten, kénnen durch
Bindelung von Warenstromen Synergieeffekte erzielen. In der Regel erfolgt
eine produkt-, branchen-, regionen- oder empfangerbezogene Biindelung. Kun-
denubergreifende Synergien kénnen in besonders hohem Mal3e realisiert wer-
den, wenn Logistikdienstleister die gesamte Supply Chain verschiedener Un-
ternehmen einer Branche organisieren. Neben Kosteneinsparungen kann der
Lieferservice verbessert werden und positive 6kologische Effekte kbénnen reali-

siert werden.®?

Die Veranderung von logistischen Netzen durch die Globalisierung ist ein weite-
rer Grund fur das Outsourcing logistischer Leistungen. Viele Unternehmen
scheuen, insbesondere bei Kooperationen mit Asien, die Komplexitat logisti-
scher Prozesse und lassen zunehmend die Logistik von professionellen

Dienstleistern ausfiihren.®

Bei Logistikdienstleistern wird zwischen Third-Party-Logistics-Provider (3PL-
Provider) und Fourth-Party-Logistics-Provider (4PL-Provider) unterschieden,
wobei sich 4PL-Provider ausschlief3lich auf die Konzeption logistischer Prozes-
se konzentrieren und die Ausfilhrung an andere Unternehmen ubertragen.®*
Beispiele fur global agierende Logistikdienstleister sind Deutsche Post World
Net, UPS oder Kihne und Nagel. Diese Unternehmen bieten international das
gesamte Spektrum von logistischen Dienstleistungen an.

Durch die Bundelung der Warenstrome kénnen die Bestandsgebaude der In-
dustrie- und Handelsunternehmen in vielen Fallen nicht weiter verwendet wer-
den und neue, meist gré3ere Immobilien missen errichtet werden. Die Objekte
der Dienstleister weisen in der Regel eine hohere Drittverwendungsfahigkeit

auf, weil diese fur verschiedene Produkte eingesetzt werden sollen.

Wenn im Umfang dieser Arbeit der Begriff Logistikdienstleister verwendet wird,
sind nicht reine Transportunternehmen gemeint, sondern Dienstleister, welche
die gesamte Logistik inklusive Lagerbewirtschaftung fir andere Unternehmen

tubernehmen.

%2 vgl. Miiller (1998), S. 114-118.
% vgl. Neumann/Stuchtey (2006), S. 9-11; Bolumole (2003), S. 93.
% vgl. Engelbrecht (2004), S. 15; Changsen (2005), S. 21.
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2.2 Theoretische Anséatze zur Erklarung des Outsourcings

2.2.1 Wirtschaftswissenschaftliche Theorien

Ausgehend von der Fragestellung bzw. Problemstellung der Arbeit wird der Er-
klarungsbeitrag wirtschaftswissenschaftlicher Theorien und Publikationen fur
Outsourcing-Entscheidungen gepriift. Die Tabellen auf den folgenden Seiten
zeigen die betrachteten Theorien, deren Aussagen und ausgewahlte Vertreter
dieser Theorien. Die als relevant identifizierten Theorien werden in Abschnitt
2.2.2 ausfuhrlicher beschrieben, und deren Erklarungsbeitrag fir Outsourcing-
Entscheidungen wird aufgezeigt.

Die Theorien verdeutlichen Aspekte, welche bei traditionellen Kostenverglei-
chen nicht berlcksichtigt werden. Beispielsweise werden bei einem reinen Kos-
tenvergleich oft Risiken nicht ausreichend eingepreist. Wenn einzelne Aufgaben
von Partnerunternehmen tbernommen werden, kdnnen die unternehmenseige-
nen Risiken reduziert werden. Durch Kooperationen konnen allerdings auch
neue Risiken entstehen. Des Weiteren dienen die theoretischen Erkenntnisse

als Grundlage zur Formulierung von Hypothesen fur die empirische Erhebung.

Die Neue Institutionenokonomik (NIO) subsummiert Theorien zur Analyse von
Institutionen (z.B. Organisationen, Hierarchien, Vertrdgen und Markten) und
deren Wirkung auf 6konomische Prozesse. Entstanden ist die NIO aus der Kri-
tik der Neoklassik und bericksichtigt explizit Informationsasymmetrien und de-
ren Kosten. Die neoklassische Theorie hingegen basierte auf den Annahmen
der Rationalitat der Wirtschaftssubjekte (homo oeconomicus) und vollkomme-
nen Markten (homogene Guter, vollstandige Information und keine Transakti-

onskosten).®

Die Saulen der NIO bilden die drei Forschungsansétze Property-Rights-Theorie
(Theorie der Verfugungsrechte), Transaktionskostentheorie und Principal-
Agent-Theorie ab (vgl. Tabelle 3).%

% vgl. Jansen (2005), S. 49-63; Ebers/Gotsch (1999), S. 199-251.
% vgl. Ebers/Gotsch (1999), S. 199-251.
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Theorie Aussage der Theorie Vertreter der
Theorie
Property- Die Property-Rights Theorie unterteilt die Rechte | Coase (1937,
Rights an einer Ressource in verschiedene Arten von|1960);
Theorie Verfigungsrechten. Beispielsweise besteht ein Alchian und
Recht auf Benutzung, Fruchtziehung, Veraul3e- Demsetz
rung oder Veranderung.®’ (1972)
Trans- Die Transaktionskostentheorie beschreibt die|Coase (1937,
aktions- Grenzen der Unternehmung als Punkt, an wel-|1960);
kosten- chem eigene Produktions- und Koordinationskos- Williamson
theorie ten Uber fremden Produktions- und Transaktions- (1975, 1985)
kosten liegen.®®
Principal- Die Principal-Agent Theorie beschreibt das Infor- | Jensen/
Agent Theo- | mationsgefalle zwischen Auftraggeber und Auf-| Meckling
rie tragnehmer. Ausgehend von einem abweichen-|(1976)

den Anreizschema des Agenten (Auftragnehmers)
ist eine Kontrolle effizient, wenn die Grenzerlose

tiber den Grenzkosten der Kontrolle liegen.*

Tabelle 3: Institutionenokonomische Theorien*®

Das strategische Management stellt verschiedene Herangehensweisen zur po-

sitiven Beeinflussung der Geschéaftsentwicklung von Unternehmen zur Verfi-

gung. In Tabelle 4 werden der marktorientierte Ansatz (Market-based View) und

der ressourcenorientierte Ansatz (Resource-based View) dargestellt. Die zwei

Ansatze beabsichtigen strategische Erfolgsfaktoren zur Sicherstellung der Wett-

bewerbsfahigkeit von Unternehmen zu identifizieren.***

7 vgl. Bea/Haas (2005), S. 383; Ebers/Gotsch (1999), S. 200.
% Vgl. Coase (1937), S. 390-405; Osterloh/Frost (2000), S. 195f.
% vgl. Picot/Dietl/Franck (1999), S. 85-94.

100

Eigene Darstellung.

101 /gl. Bea/Haas (2005), S. 25f.
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Theorie

Aussage der Theorie

Vertreter der
Theorie

Market-

based View

Der marktorientierte Ansatz erklart Wettbewerbs-
erfolg von Unternehmen durch Branchen- bzw.
Marktstruktur und strategisches Verhalten. Der
Aufbau von Markteintrittsbarrieren ermdglicht bei-
spielsweise die Erwirtschaftung von Monopolren-
diten. Wesentliches Kennzeichen dieses Ansatzes
ist die Betrachtung aus Perspektive des Absatz-

marktes.%?

Porter (1980,
1985, 1990)

Resource-

based View

Der Resource-based View begrindet strategische
Vorteile von Unternehmen durch eine entspre-
chende Ressourcenausstattung und Ressourcen-
nutzung.’®® Zwei Varianten des Resource-based
View sind das Konzept der Kernkompetenzen und
der Knowledge-based View.'** GemaR dem Kon-
zept der Kernkompetenzen werden die Ressour-
cen der Unternehmung geblndelt und in Kompe-
tenzen umgewandelt, welche die Grundlage fur

Wettbewerbsvorteile bilden.'®®

Der Knowledge-
based View identifiziert die effektive Nutzung von

Wissen als Ursprung fiir 5konomische Renten.*®

Penrose
(1959);

Wernerfelt
(1984);

Prahalad/
Hamel
(1990);

Barney
(1991);

Grant (1996)

Tabelle 4: Ressourcen- und marktorientierte Theorie der Unternehmung*®’

Die beiden Theorien ,evolutionstheoretischer Ansatz“ und ,situativer Ansatz“

beschreiben Ansatze der Strategieforschung und Organisationsstrukturen von

Unternehmen (vgl. Tabelle 5).

192 ygl. Bea/Haas (2005), S. 26f.

193 \/gl. Miiller-Christ (2001), S. 185; zu Knyphausen-AufseR (1995), S. 82-87.
194 vgl. Bea/Haas (2005), S. 29.

195 vgl. Hamel (1994), S. 11-33; Bea/Haas (2005), S. 29f.

196 v/gl. Wiedenhofer (2003), S. 9.

107

Eigene Darstellung.
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Theorie

Aussage der Theorie

Vertreter der
Theorie

Evolutions-
theoretische

Ansatz

Der evolutionstheoretische Ansatz basiert auf der
Annahme, dass die Umwelt von Unternehmen nur
begrenzt steuerbar ist. Bei diesem Ansatz setzen
sich Unternehmen durch Versuchs-Irrtumspro-
zesse gegentber Wettbewerbern durch. Um Ver-
suchs-Irrtums-Prozesse im Unternehmen zu ge-
wahrleisten, muss eine gewisse Variationsmog-
lichkeit erméglicht werden. Unternehmen welche
sich bestmoglich an Veréanderungen anpassen
konnen, sichern ihre Wettbewerbsfahigkeit. Eine
plandeterminierte Bestimmung von Erfolgsfakto-
ren, wie bei dem markt- und ressourcenorientier-

ten Ansatz, ist hier nicht méglich.®

Nelson/ Win-
ter (1982)

Situativer
Ansatz/
Kontingenz-

ansatz

Entsprechend dem situativen Ansatz ist es nicht
moglich, eine optimale Organisationsform auszu-
wahlen, welche in jeder Situation dominant ist.
Das Ziel des situativen Ansatzes ist es, einen Zu-
sammenhang zwischen Umweltsituation und Or-
ganisationsform aufzuzeigen, wobei Umweltsitua-
tion und Gestaltungsziele die Organisationsform

bestimmen.'®®

Woodward
(1965);

Lawrence/
Lorsch
(1967);

Kieser (1999)

Tabelle 5: Evolutionstheoretischer und situativer Ansatz

110

Die Netzwerk- und Systemtheorie analysieren Verknipfungen sowie Beziehun-

gen, um Strukturen zu erschliel3en (vgl. Tabelle 6).

111

198 \/gl. Bea/Haas (2005), S. 31; Fischer/Nicolai (2000), S. 219-223.
199 ygl. Miller (1994), S. 43-45; Kieser (1999), S. 169-198.

110

Eigene Darstellung.

11 vgl. Otto (2002), S. 146; Hafele (1996), S. 48.
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Theorie Aussage der Theorie Vertreter der
Theorie
Netzwerk- |Die Netzwerkforschung ist ein interdisziplinares | Sydow
theorie/ Forschungsgebiet, welches keine Theorie der Un-|(1992)
Netzwerk- | f€rnehmensnetzwerke entwickelt hat, sondern
ansatz durch andere Theorien, wie z.B. die Transaktions-
kostentheorie, Netzwerke erklart.”* Netzwerke
sind eine hybride Form zwischen einer Abwicklung
von Transaktionen im eigenen Unternehmen und
tiber den freien Markt.**® Bei kooperativen Markt-
beziehungen werden geringere Transaktionskos-
ten erwartet, weil egoistisches und opportunisti-
sches Verhalten weniger ausgepragt sind.***
System- Die interdisziplinare Systemtheorie analysiert|Bertalanffy
theorie Strukturen und Ursachenzusammenhange in kom- | (1969)
plexen Systemen. In der betriebswirtschaftlichen Luhmann
Forschung ermdoglicht die Systemtheorie flexible (1999)

Organisationsstrukturen zu realisieren, welche
Umweltveranderungen beriicksichtigen.'*®>  Der
Verzicht auf Details der Realisierung und eine Fo-
kussierung auf die formale Gestalt der Zusam-
menhange ermdglicht durch das Abstraktionsni-
veau eine ganzheitliche Problemerfassung, hemmt

aber die operative Anwendung.**®

Tabelle 6: Netzwerk- und Systemtheorie'"’

12 ygl. Hoffmann (1999), S. 32-42; Picot/Reichwald/Wigand (1998), S. 264-277; Beer (1998),
S. 101-103; Sydow/Mdllering (2004), S. 27.

113 vgl. Sydow (1992), S. 98; Koppelmann (2004), S. 69; Kappelhoff (2000), S. 25-28.

14 vgl. Koppelmann (2004), S. 68; Siebert (2003), S. 12f; Gobel (2002), S. 195.

15 vgl. Herbek (2000), S. 19-28.

16 Vgl. Bertalanffy (1969), S. 30-53; Girod/Rabenstein/Stenger (1997), S. 6f; Muller (1994), S.
37-42; Schneider (2005), S. 250-254; Laszlo (1972), S. 3-11.

117

Eigene Darstellung.
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2.2.2 Erklarungsansatze fur Outsourcing-Entscheidungen

Obwohl es keine geschlossene Theorie gibt, welche das Outsourcing-Phéno-
men erklart, konnen die Transaktionskostentheorie, die Principal-Agent-Theo-
rie, der Resource-based View und der Situative Ansatz einen Erklarungsbeitrag
fur Outsourcing-Entscheidungen leisten. Die ubrigen in Punkt 2.2.1 betrachte-
ten Theorien bieten nur geringe Hilfestellung fur die Beantwortung der For-
schungsfragen, weil ein Beitrag zur ldentifikation von Erfolgsfaktoren bei Out-
sourcing-Entscheidungen nicht geleistet wird. Im folgenden werden diejenigen
Theorien detaillierter beschrieben, welche fur einzelne Phasen des Outsourcing
(z.B. Strategie, Partnerauswahl, Strukturierung oder Betrieb) eine entscheiden-

de Bedeutung haben.'®

2.2.2.1 Transaktionskostentheorie

Die Transaktionskostentheorie liefert Erklarungsanséatze zur optimalen Unter-
nehmensgréRe und Koordinationsstrukturen, um Transaktionen moglichst effi-
zient abzuwickeln.**® Ein Kostenvergleich, der sowohl Produktions- als auch
Transaktionskosten in einem Unternehmen sowie zwischen verschiedenen Un-
ternehmen berlcksichtigt, dient der Entscheidungsfindung. Bestandteile der
Transaktionskosten sind Anbahnungskosten, Vereinbarungskosten, Abwick-
lungskosten, Kontrollkosten und Anpassungskosten.*?® Interne Transaktions-
kosten werden auch als Hierarchie- und Biirokratiekosten bezeichnet.*?* Willi-
amson (1985) weist explizit auf die Annahmen begrenzter Rationalitat, Oppor-
tunismus und Risikoneutralitat hin. Durch begrenzte Rationalitdt und Opportu-
nismus besteht ein zusatzliches Risiko, welches die Transaktionskosten er-
hoht.*#

Die Transaktionskostentheorie hat fir das Outsourcing allgemein und im Spe-
ziellen fUr Logistikimmobilien eine wichtige Bedeutung. Fur die Entscheidung,

18 \/gl. Hollekamp (2005), S. 78.

119 vgl. Neus (1998), S. 115.

120 vgl. Picot/Reichwald/Wigand (1998), S. 41.

121 vgl. Gobel (2002), S. 192.

122 \/gl. Williamson (1985), S. 71f; Engelbrecht (2004), S. 47-48.
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ob mit eigenen Logistikimmobilien oder mit angemieteten Logistikimmobilien
agiert wird, missen die Transaktionskosten einkalkuliert werden. Wenn die ge-
samten Kosten (Produktions- und Transaktionskosten) bei Fremdvergabe nied-
riger als bei Eigennutzung sind, empfiehlt die Transaktionskostentheorie das
Outsourcing.*?® Bei Immobilien werden die Finanzierungs-, Bewirtschaftungs-
und Instandhaltungskosten mit den Mietkosten verglichen, wobei auch Transak-
tionskosten berlcksichtigt werden. Insbesondere bei einer kurzfristigen Nut-

zung kann die Anmietung gunstiger als der Eigenerwerb sein.

Die Faktorspezifitat hat ebenfalls einen Einfluss auf Produktions- und Transak-
tionskosten.*®* Beispielsweise konnen Investoren drittverwendungsfahige Im-
mobilien zu einem attraktiven Preis anbieten, wohingegen spezialisierte Objekte
ein hoheres Risiko fur den Investor bedeuten und somit hohere Kosten zur Fol-
ge haben. Des Weiteren hat der Grad der Verhaltens- und Umweltunsicherheit
einen Einfluss auf die Transaktionskosten, welche bei hoher Unsicherheit an-
steigen. Die Haufigkeit von Transaktionen beeinflusst die Transaktionskosten,
weil durch Erfahrungen und bestehende Vertrauensverhaltnisse ein geringerer

Aufwand nétig ist.*?®

In Verbindung mit anderen theoretischen Ansatzen dient die Transaktionskos-
tentheorie der Ermittlung der effizienten Grenzen einer Unternehmung. Insbe-
sondere in Verbindung mit dem Resource-based View bzw. dem Kernkompe-
tenzenansatz kann durch Bestimmung von Kernkompetenzen und von Transak-

tionskosten die Grenze der Unternehmung ermittelt werden.*#®

2.2.2.2 Principal-Agent-Theorie

Als weitere Sdule der Neuen Institutionendkonomik gelten fur die Principal-
Agent-Theorie identische Grundannahmen wie bei der Transaktionskostentheo-
rie.'?’ Da der Gegenstand der Principal-Agent-Theorie die Analyse und Gestal-

tung von Vertragsbeziehungen von Auftragnehmer und Auftraggeber unter un-

123 vgl. Gobel (2002), S. 192.

124 vgl. Rosler (2003), S. 116f.

125 ygl. Hollekamp (2005), S. 94-98.
126 vgl. Beer (1998), S. 69.

127 ygl. Picot (1990), S. 150f.
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gleicher Informationsverteilung ist, hat auch diese Theorie eine Relevanz fir

Outsourcing-Entscheidungen.*?®

Es werden die folgenden drei Arten von Wissensbeschrankung auf Seiten des
Principals unterschieden: (1) Bei der Auswahl des Agents kdnnen nicht alle
Qualifikationen festgestellt werden (Adverse Selection und Hidden Characte-
ristics), (2) die Handlungen des Agents bleiben dem Principal verborgen und
aufgrund von Know-how-Defiziten kann der Principal die getroffenen Entschei-
dungen des Agents nicht auf Erfolgswirksamkeit bewerten (Hidden Action und
Hidden Information), (3) der Principal gerat in ein Abhangigkeitsverhaltnis bzw.
kann opportunistisches Verhalten des Agenten nicht verhindern (Hidden Inten-
tion). Die Gefahr, dass der Agent den Informationsvorteil gegeniiber dem Prin-

cipal opportunistisch ausnutzt, wird als Moral hazard bezeichnet.**

Um das Ausnutzen von Informationsasymmetrien durch den Agent zu verhin-
dern bzw. zu begrenzen, missen in den Phasen der Entscheidungsvorberei-
tung und Entscheidungsumsetzung Anreiz- und Kontrollmechanismen einkalku-
liert und etabliert werden, wodurch Agency Costs (Kontroll- und Garantiekos-
ten) entstehen.’*® Die Vertragsbeziehung zwischen dem Auftragnehmer und
Auftraggeber muss so gestaltet sein, dass durch ein Anreizschema fir den
Agenten der Nutzen des Principals maximiert wird. Bei Bertcksichtigung dieses
Aspektes wird ein positiver Einfluss auf den Outsourcingerfolg ausgeubt. Fur
das Ausfihren von Dienstleistungen durch einen Agenten hat die Principal-
Agent-Problematik eine groRere Bedeutung als bei dem Outsourcing von Im-
mobilien. Wenn ein Partnerunternehmen fur einen Logistiker die Logistikimmo-
bilie und die Bewirtschaftung tUbernimmt, sollte der Principal-Agent-Thematik
folglich eine grolRere Bedeutung beigemessen werden als wenn lediglich bei
einer Immobilie Outsourcing betrieben wird bzw. eine Sale-and-Rent-back

Transaktion durchgefuhrt wird.

Abgesehen von der Outsourcing-Entscheidung seitens des Logistikers, kann

die Principal Agent Theorie auch fir Investoren eine entscheidende Bedeutung

128 \/gl. Picot/Dietl/Franck (1999), S. 85f.
129 \/gl. Picot/Dietl/Franck (1999), S. 88f; Meinhével (2005), S. 68f.
130 \/gl. Schober (2002), S. 94.
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haben. In einigen Fallen werden Joint Ventures zwischen Logistikern und Inves-
toren realisiert, um Logistikimmobilien zu finanzieren. Da dem Logistiker mehr
Informationen Uber die Auslastung und Nutzungsdauer der Immobilie vorliegen
und der Investor meistens ein gréRReres finanzielles Engagement tbernimmt,
sollte das Risiko durch eventuelle Ausgleichszahlungen entsprechend verteilt

werden.

2.2.2.3 Resource-based View

Diesem Ansatz folgend, entstehen die Wettbewerbsvorteile eines Unterneh-
mens gegenuber anderen Anbietern durch die Qualitat der verfigbaren Res-
sourcen, welche einen Wert besitzen mussen (Effizienz und Effektivitat des Un-
ternehmens verbessern), knapp sowie nur schwer substituierbar und imitierbar
sind.’®! Ressourcen kénnen physischer, immaterieller oder organisatorischer
Art sein.®* Zusatzlich werden je nach Definition auch finanzielle Mittel als Res-
source bezeichnet und nach Mittelherkunft differenziert.*** Obwohl Ressourcen
uber den Markt gehandelt werden kdnnen, ist durch entstehende Synergieeffek-
te der Erfolg durch Ressourcen verschieden. Je nach Ressourcen- und Mitar-
beitereinsatz kénnen die Ressourcen eines Unternehmens unterschiedlich effi-

zient genutzt werden.***

Durch die Art und Weise der Nutzung von Ressourcen (Ressourcenbtndeln)
entstehen Kompetenzen bzw. Kernkompetenzen, welche zu Wettbewerbsvor-
teilen und Werttreibern fiihren.*® Kernkompetenzen basieren auf implizitem
Erfahrungswissen und pragen den Charakter eines Unternehmens.** Bei vor-
handenen Kompetenzen ist der Unternehmenswert hoher als die Summe der

einzelnen Wertgegenstande.™®’

131 vgl. Barney (1991), S. 105f; Wiedenhofer (2003), S. 15; Sydow/Méllering (2004), S. 29.
132 vgl. Wernerfelt (1984), S. 172.

133 \/gl. Bamberger/Worna (1996), S. 132-134.

134 vgl. zu Knyphausen-AufseR (1995), S. 82-87; Friedrich (2000), S. 308f.

135 vgl. Krtiger/Homp (1997), S. 25-27; Hamel/Prahalad (1990), S. 82.

136 vgl. Herbek (2000), S. 61.

137 vigl. Beer (1998), S. 77.
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Entsprechend den Ausfihrungen von Reve (1990) sind Kernkompetenzen
durch spezifische Investitionen in Sachanlagen, Humankapital und Beziehun-

gen bzw. Netzwerke erkennbar.**®

Outsourcing ermdglicht eine Konzentration auf die Kernkompetenzen, indem
die Bereiche ausgegliedert werden, welche nicht Bestandteil des Kerngeschafts
sind. Durch eine gezielte Fokussierung kann der Kundennutzen und somit die
Kundenzufriedenheit gesteigert werden. Folglich wird in Abh&angigkeit von der
relativen Kompetenzstarke und dem Kundennutzen In- oder Outsourcing be-
trieben. Eine Unterscheidung wird zwischen strategischem und taktischem Out-
sourcing vorgenommen, wobei strategisches Outsourcing auf Wettbewerbsvor-

teile abzielt und taktisches Outsourcing eine Effizienzsteigerung zum Ziel hat.**

In einigen Fallen ist es jedoch wenig sinnvoll solche Bereiche auszugliedern,
die keine Kernkompetenz darstellen. Denn eine Fremdvergabe von kompe-
tenznahen Aktivitaten kann zur Folge haben, dass andere Unternehmen er-
folgsrelevante Kenntnisse erlangen. Insgesamt reicht bei Outsourcing-
Entscheidungen eine kurzfristige Perspektive nicht aus. Auch wenn durch Out-
sourcing kurzfristig Effizienzvorteile realisiert werden, kann eine langfristige Be-

trachtung eine alternative Vorgehensweise empfehlen.#°

Fur Logistiker sind gemalR diesem Ansatz die verfugbaren Logistikimmobilien
fur den Unternehmenserfolg entscheidend. Die Lage der einzelnen Objekte, die
verfliigbare Infrastruktur, die Gebaudecharakteristika und das insgesamt vor-
handene Netz von Logistikimmobilien sind wettbewerbsrelevante Ressourcen.
Allerdings muss zwischen strategisch bedeutenden und weniger wichtigen Lo-

gistikimmobilien unterschieden werden.

2.2.2.4 Situativer Ansatz

Das Ziel des situativen Ansatzes ist die Beschreibung von Unternehmensstruk-
turen sowie die Erklarung dieser unterschiedlichen Strukturen in Abhangigkeit
von der Situation und die Entwicklung von Empfehlungen fur bestimmte Situati-

38 vgl. Reve (1990), S. 139-142.
139 \/gl. Friedrich (2000), S. 308-317; Hamel (1994), S. 11-33.
140 vgl. Beer (1998), S. 84-86.
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onen. In diesem Ansatz der Organisationstheorie findet die empirische For-
schung anhand der Evaluation einzelner Einflussparameter Anwendung.*** Ins-
besondere wird der Zusammenhang zwischen Umwelt, Strategie und Struktur
untersucht, wobei ein strategischer Fit erzeugt werden soll, welcher Vorausset-
zung fur die Effizienz und Effektivitat einer Organisation ist. Relevante Umwelt-
veranderungen entstehen durch Globalisierung der Markte, sich verkiirzende
Marktzyklen und Veréanderung politischer Rahmenbedingungen. Diese fiihren
zu neuen Strategien sowie entsprechenden Organisationsmodellen. In neueren
Untersuchungen wird der Einfluss weiterer Parameter, wie z.B. Technologie,
UnternehmensgrofRe und Unternehmenskultur auf die Struktur von Unterneh-
men geprift. Im Vergleich zur Transaktionskostentheorie werden hier zusatzli-
che Variablen als die Kosten der Organisation analysiert, um die optimale Or-

ganisationsstruktur fiir ein Unternehmen bestimmen zu kénnen.**?

Kritik erfolgt an dem situativen Ansatz, weil es fir gewisse Situationen unter-
schiedliche Organisationsstrukturen gibt, welche gleichermalRen effizient sein

konnen.'*

Insgesamt empfiehlt der Situative Ansatz, die individuelle Situation und Ein-
flussparameter zu analysieren und eine spezifische Outsourcing-Entscheidung
fur jede Situation zu treffen. So mussen beim Outsourcing von Logistikimmobi-
lien die strategische Relevanz, die Spezifitat, die geplante Nutzungsdauer der
Objekte, die politischen Veranderungen und weitere Entwicklungen antizipiert

und berilcksichtigt werden.

2.3 Outsourcing von Immobilien und Logistik

2.3.1 Outsourcing von Unternehmensimmobilien

Zum Thema Desinvestment von Unternehmensimmobilien und Immobilien-

Outsourcing wurden bereits mehrere Arbeiten veréffentlicht. Einige Publikatio-

141 vgl. Kieser (1999), S. 169.
12 yigl. Bea/Haas (2005), S. 377-382; Milller (1994), S. 43-45.
13 vgl. Kieser (1999), S. 185.
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nen befassen sich mit dem Outsourcing des Immobilienbestandes, bei anderen
Arbeiten steht das Outsourcing einzelner Services, wie z.B. dem Facility Mana-

gement im Focus. Beispielhaft werden folgend einige Publikationen aufgezeigt.

Gier (2006) entwickelt ein Entscheidungskonzept zur Immobilienbereitstel-
lungsstrategie entsprechend der Anforderungen von Non-Property Companies.
Als Bestandteile des Corporate Real Estate Portfoliomanagement-Konzeptes
beschreibt sie die Ableitung der Immobilienstrategie aus der Unternehmensstra-
tegie, die Bestands- und Bedarfsanalyse sowie die Optimierungsanalyse. Die
verschiedenen Mdoglichkeiten der Desinvestition, wie z.B. Verkauf einzelner Ob-
jekte, Auflage von Immobilienfonds und Bérseneinfihrung von Immobilientoch-
tergesellschaften, werden vorgestellt. Schlief3lich wird ein Konzept strukturierter
Sale-Leaseback-Transaktionen mit verschiedenen Gestaltungsmdglichkeiten
dargestellt und die Relevanz fir die Praxis anhand von Fallstudien aufge-

zeigt.'**

Louko (2005) untersucht die Effekte des Outsourcing von Unternehmensimmo-
bilien durch die Auswertung bestehender Literatur und Fallstudien. Als Grinde
fur das Desinvestment von Unternehmensimmobilien identifiziert er durch seine
empirische Untersuchung Kapitalgenerierung, Steigerung der Kapitaleffizienz
und effizientere Flachennutzung. Zuséatzlich arbeitet er durch die Analyse be-
stehender Studien heraus, dass die Borse den Verkauf von Unternehmensim-
mobilien positiv honoriert und Unternehmen mit geringerem Immobilienbestand
seltener von anderen Unternehmen Ubernommen werden. Positive Effekte ent-
stehen, weil mehr Kapital fir Unternehmenswachstum zur Verfiigung steht, ei-
ne Konzentration auf das Kerngeschaft erfolgen kann, Immobiliengesellschaf-
ten den Immobilienbestand effizienter managen kénnen und eine groRere Fle-
xibilitat bei der Flachennutzung besteht. Probleme bei Outsourcing von Unter-
nehmensimmobilien kénnen auftreten, wenn sehr lange Mietvertragslaufzeiten
vereinbart werden und dadurch die Flexibilitdt bei der Flachennutzung einge-
schrankt wird. Allerdings muss eine héhere Flexibilitdt auch durch einen héhe-
ren Mietpreis honoriert werden, was eine Planung der potenziell notwendigen

Flachen in der Zukunft erfordert. Weitere Probleme entstehen, wenn mit dem

144 vgl. Gier (2006), S. 343-345.
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falschen Investor kooperiert wird und die Abstimmungsprozesse sehr aufwen-
dig sind. Zusatzlich wird auf den optimalen Veraulerungszeitpunkt hingewie-
sen. Wenn sich ein Unternehmen in einer finanziell schwierigen Situation befin-

det, wird in der Regel nur ein geringerer Verkaufserlos realisiert.*°

Asson (2002) untersucht Sale-and-lease-back Transaktionen und beschreibt
deren Vor- und Nachteile. Als Vorteile stellt er insbesondere die Generierung
von Kapital und die Konzentration auf das Kerngeschaft dar. Als nachteilig be-
zeichnet er hohe Kosten (Gebuhren und Steuern), die Unsicherheit von Miet-
steigerungen, weiterhin bestehende Instandhaltungskosten und eine langfristige
Bindung an die Immobilien. Er beschreibt Real Estate Partnerships (REP) als
Losung, wobei die Vorteile von Sale-and-lease-back Transaktionen beibehalten
werden und die Nachteile reduziert werden. Charakteristisch fur die REPs ist
eine hohere Flexibilitat fur den Nutzer, welcher entsprechend seinen geplanten
Nutzungsdauern die Laufzeiten vereinbart. Bei einer Abweichung der geplanten
von der wirklichen Mietvertragslaufzeit fallen entsprechend einer Formel Kosten
an. Eine hohere Flexibilitat wird entsprechend bei der Kostenkalkulation be-
ricksichtigt und es wird keine Miete im eigentlichen Sinn angesetzt, sondern

eine Pauschale, welche Instandhaltung und Verwaltung beinhaltet.**®

Manning/Rodriguez/Roulac (1997) untersuchen, bei welchen Aufgaben des
Corporate Real Estate Managements Outsourcing betrieben werden soll, wobei
sowohl positive wie auch negative Aspekte des Outsourcing von immobilienbe-
zogenen Aufgaben aufgezeigt werden. Das Ergebnis der durchgefuhrten Studie
ist, dass bei operativen Aufgaben wie Verwaltung, Projektentwicklung und
Durchfihrung von Transaktionen erfolgreich Outsourcing betrieben werden
kann. Strategische Entscheidungen kénnen von internen Managern effektiver
getroffen werden. Als Grunde fir das Outsourcing von immobilienbezogenen
Aufgaben wird genannt, dass Dienstleister in einigen Bereichen Economies of
Scale and Scope realisieren konnen, weil sie fir mehrere Kunden tatig werden
und zusatzliches Know-how erlangen. Durch das bessere Know-how kdnnen

Immobilien genauer bewertet und zu besseren Preisen gekauft bzw. verkauft

145 vgl. Louko (2005), S. 72-86.
146 vgl. Asson (2002), S. 327-333.
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werden. Allerdings kénnen auch zusatzliche Koordinationskosten auftreten,
weshalb insbesondere Managementaufgaben intern ausgefihrt werden sollten.
Theoretisch wird das In- und Outsourcing einzelner Aufgaben durch eine Opti-
mierung von Produktions- und Transaktionskosten begrindet, wodurch ent-
sprechend der ,Theory of the Firm*“ die Grenzen einer Unternehmung bestimmt
werden. Ebenfalls wird auf die Moglichkeit von opportunistischem Verhalten von

Partnerunternehmen hingewiesen.**’

Kimbler/Rutherford (1993) kommen in ihrer Studie zu vergleichbaren Ergebnis-
sen. Es wird empfohlen, das Tagesgeschaft an Dienstleister abzugeben und
den regelmafigen Dialog zu fihren, um dem Dienstleister strategische Unter-
nehmensentscheidungen mitzuteilen und umgekehrt tber wichtige Entwicklun-

gen beziiglich der Immobilien informiert zu sein.**®

Neben den wissenschaftlichen Veroffentlichungen zeigen Handbucher fir die
Praxis Strategien zum Immobilien-Outsourcing auf. Schafers/Gier/Wiffler (2004)
begrinden Monetarisierungsstrategien durch den Umbruch regulativer Rah-
menbedingungen (Basel II, 1AS), Globalisierung der Markte und Teilnehmer,
Zunahme indirekter Investmentprodukte und Restrukturierung von betrieblichen
Immobilienportfolien. Als Ziele von Monetarisierungsstrategien werden insbe-
sondere Freisetzung von Kapital fur das Kerngeschéft, Verbesserung einschla-
giger Finanzkennzahlen, Verringerung des Immobilien-Exposure, Konzentration
auf das Kerngeschaft und Schaffung operativer Flexibilitat aufgezéahlt. Die
Abbildung 6 verdeutlicht graphisch die zahlreichen Ziele von Immobilien-
Monetarisierungen. Ausgewahlte Monetarisierungsstrategien, wie z. B. Sale-
and-lease-back/Sale-and-rent-back, Portfolioverkauf, Bdrsengang und offene

Immobilienfonds sowie deren Vor- und Nachteile werden aufgezeigt.**°

%7 vgl. Manning/Rodriguez/Roulac (1997), S. 259-271.
148 \/gl. Kimbler/Rutherford (1993), S. 525-532.
149 \/gl. Schafers/Gier/Wiffler (2004), S. 531-550.
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Abbildung 6: Zielsetzungen fur Immobilien-Monetarisierungen150

Hellerforth (2004) beschreibt in ihrem Buch ,Outsourcing in der Immobilienwirt-
schaft* Handlungsempfehlungen fur das Outsourcing von Facility Management.
Es werden Organisationslésungen samt Vor- und Nachteilen aufgezeigt sowie
Verfahren zur Identifikation geeigneter Vertragspartner und Hinweise zur Ver-
tragsgestaltung vorgestellt. Das Resiimee der Publikation ist, dass Outsourcing
nicht zwingend zur Realisierung von Einsparungen fihrt, sondern vor der Out-
sourcing-Entscheidung die Situation und Gestaltungsmdglichkeiten genau ana-

lysiert werden missen.***

2.3.2 Outsourcing von Logistik

Zu dem Forschungsgebiet Logistik und Outsourcing findet man ebenfalls Publi-
kationen. Neben Artikeln in wissenschaftlichen Zeitschriften, wurden verschie-

dene Dissertationen zu diesem Thema verfasst.

Guttenberger (1995) untersucht das Thema Outsourcing in der Distributionslo-
gistik. In einem ersten Schritt deckt sie Probleme bei Outsourcing-Entschei-

%0 Quelle: Schafers/Gier/Wiffler (2004), S. 535.
21 vgl. Hellerforth (2004), S. 297.
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dungen in der Distributionslogistik auf und entwickelt im Anschluss einen An-
satz zur optimalen Entscheidungsfindung bei Outsourcing von Distributionslo-
gistik. Als erfolgsrelevante Aspekte beschreibt sie die Konstituierung eines Pro-
jektteams, die Ist-Analyse, Wirtschaftlichkeitsrechnung, Festlegung eines stra-
tegischen Handlungsrahmens, Einholung eines Angebotes und Entscheidungs-

findung.*>?

Steinmdller (1997) befasst sich mit einer breiter formulierten Forschungsfrage
und untersucht die Outsourcing-Entscheidung fir alle Logistikarten. Nachdem
er Entscheidungsparameter, Methoden der Entscheidungsfindung und
Schwachstellen bisheriger Make-or-Buy-Entscheidungen aufgezeigt hat, identi-
fiziert er die Anforderungen flr moderne Outsourcing-Entscheidungen. Er ent-
wickelt einen idealtypischen Prozess fur das Vorgehen bei der Outsourcing-
Entscheidung, wobei sich dieser in Vorbereitung, Planung, Ausschreibung, Ent-
scheidung und Durchflihrung gliedert. Er empfiehlt die Einrichtung eines Out-
sourcing-Teams, welches sich permanent mit Outsourcing-Entscheidungen im

Unternehmen beschaéftigt.™>

Schafer-Kunz/Tewald (1998) untersuchen die Kostenaspekte bei Make-or-Buy-
Entscheidungen in der Logistik. Es wird festgestellt, dass die Fremdvergabe
logistischer Leistungen meist mit einer Kostenreduktion verbunden ist, weil Lo-
gistikdienstleister durch Skalen- und Synergieeffekte sowie andere Tarifvertra-
ge Kostenvorteile realisieren konnen. Die hoheren Transaktionskosten bewe-
gen sich durch moderne Informations- und Kommunikationssysteme in einem
ertraglichen Rahmen. Als positive Effekte des Outsourcing von Logistikleistun-
gen werden Variabilisierung der Fixkosten, Steigerung der Kostentransparenz
und Erhéhung der Umsatzerlose durch besseren Lieferservice genannt. Die
regelmaRige Uberprifung von Insourcing-Outsourcing-MalRnahmen wird als

erfolgsrelevant dargestellt.*>*

Gericke (2005) beschaftigt sich mit Outsourcing von Logistik bei mittelstandi-

schen Unternehmen, wobei die Entscheidungsfindung fir oder gegen Outsour-

152 vgl. Guttenberger (1995), S. 193-196.
133 \/gl. Steinmiiller (1997), S. 213-215.
154 vgl. Schafer-Kunz/Tewald (1998), S. 137-139.
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cing den Focus seiner Arbeit darstellt. Er hat ein Anforderungsprofil mit Ent-
scheidungsinstrumenten erstellt, wobei qualitative und quantitative Analysen
gleichermalR3en bericksichtigt werden. Die qualitativen Analysen, wie z.B. Ent-
scheidungstabellen oder Checklisten, konnten grof3tenteils unverandert fir mit-
telstdndisch gepragte Unternehmen Gbernommen werden. Als quantitatives
Verfahren wurde ein eigener Ansatz einer vereinfachten Prozesskostenrech-
nung entwickelt. Des Weiteren berucksichtigt er auch ein modifiziertes Vorge-

hen der Transaktionskostenrechnung.*>®

Gebhardt (2006) modelliert einen Entscheidungsprozess zum Logistik-Out-
sourcing, wobei er sich bei den Bestandteilen des Entscheidungsablaufes an
den relevanten betriebswirtschaftlichen Theorien orientiert. Durch eine empiri-
sche Studie (26 Interviews) erhéalt er Informationen Gber Ablaufe bei und Inhalte
von Outsourcing-Entscheidungen in mittelstandischen Unternehmen. Er stellt
fest, dass Outsourcing logistischer Leistungen oft als Problemlésung umgesetzt
wird und in diesem Fall nicht vollkommen rational und idealtypisch gehandelt
wird.**®

Bretzke (2004) schildert in seinem Artikel die Grenzen des Logistik-Out-
sourcings. Er bezweifelt die positive Effizienzsteigerung durch Outsourcing bei
komplexeren Prozessen mit kundenspezifischen Ablaufen. Mit zunehmender
Individualitat der Projekte sinken die Synergieeffekte und die Transaktionskos-
ten steigen an. Nur bei ausreichendem Vertrauenskapital und innovativen recht-
lichen Arrangements koénnen komplexe und individuelle Aufgaben durch
Dienstleister ausgefuhrt werden. Besonders kritisch sieht er spatere Konditio-
nenverhandlungen zwischen Auftraggeber und Logistikdienstleister, weil kein
freier Wettbewerb mehr besteht und sich der Auftraggeber in einer ,Lock-in-
Situation” befindet. Des Weiteren werden die limitierten Verfigungsrechte der
Auftraggeber kritisiert, weil bei einem Dienstleistungsvertrag nicht die direkte
Einflussnahme auf die Ressourcen besteht. Die Grenze des Outsourcing sieht

135 vgl. Gericke (2005), S. 361-447.
136 v/gl. Gebhardt (2006), S. 271-279.
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der Autor bei der Vergabe von Kernkompetenzen und der Auslagerung gesam-

ter Supply Chains erreicht.*®’

Weitere Veroffentlichungen zu diesem Themengebiet wurden unter anderem
von Razzaque/Sheng (1998), Engelbrecht (2004), Alicke/Eitelwein (2004), von
Briel (2005) und Miiller-Dauppert (2005) getatigt, in denen weiterfihrende De-

tails zu finden sind.

2.4 Zwischenfazit

Insgesamt dient dieses Kapitel der Erlauterung der notwendigen Grundlagen
der Arbeit und der Herausarbeitung von theoretischen Erkenntnissen fir Out-
sourcing-Entscheidungen bei Logistikimmobilien.

Das Ziel des ersten Teils dieses Kapitels ist die Identifikation und Erklarung der
relevanten Bestandteile des Forschungsgebietes ,Haus der Immobilienékono-
mie“ fur die vorliegende Arbeit. Neben der Immobilienart Logistik, sind das Port-
foliomanagement, die Immobilieninvestition und Immobilienanalyse wichtige
Bestandteile. Ebenfalls werden die Grundlagen der Logistik- und Logistikkon-
zepte dargestellt sowie auf die Akteure des Marktes fur Logistikimmobilien ein-
gegangen. Definition und Abgrenzung der relevanten Begriffe stellen die Basis
fur das weitere Vorgehen dar.

Im Zentrum der Untersuchung steht das Outsourcing von Logistikimmobilien bei
Logistikdienstleistungsunternehmen sowie bei Industie- und Handelsunterneh-
men. Aus diesem Grunde wird im Umfang des zweiten Teils dieses Kapitels
gepruft, welche wirtschaftswissenschaftlichen Theorien bei Outsourcing-
Entscheidungen Hilfestellung leisten kdnnen.

Erklarungsanséatze fur Make-or-Buy-Entscheidungen kdnnen von der Transakti-
onskostentheorie, der Principal-Agent-Theorie, dem Resource-based View und

dem Situativen Ansatz abgeleitet werden.

Die Transaktionskostentheorie empfiehlt einen Kostenvergleich zur Bestim-
mung der optimalen Unternehmensgréi3e, welcher fur beide Alternativen Pro-

duktions- und Transaktionskosten gegenuberstellt. Die Hohe der Transaktions-

7 vgl. Bretzke (2004), S. 11-17.
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kosten ist insbesondere von der Faktorspezifitat, dem Vertrauensverhaltnis und

der Laufzeit einer Outsourcing-MalRhahme abhéngig.

Die Principal-Agent-Theorie verdeutlicht, dass zwischen Auftraggeber und Auf-
tragnehmer Informationsdifferenzen bestehen konnen, welche opportunisti-
sches Verhalten zur Folge haben kénnen. Fir den Principal besteht das Risiko,
dass er sich in ein Abhangigkeitsverhéaltnis begibt. Es gibt allerdings Mal3nah-
men, um die in der Theorie aufgezeigten Probleme zu begrenzen. Rechtliche
Regelungen, regelmafiger Wissensaustausch und Strafzahlungen sind einige
Malinahmen, welche realisiert werden kénnen. Allerdings missen Kontrollkos-

ten als Bestandteil der Transaktionskosten hierfur einkalkuliert werden.

Der Resource-based View erklart Wettbewerbsvorteile einzelner Unternehmen
durch physische, immaterielle und organisatorische Ressourcen. Durch Out-
sourcing kénnen Vorteile entstehen, wenn der Outsourcing-Partner tber die
richtigen Ressourcen verflgt. Beispielsweise kdnnen besonders gute Standorte
als Ressource betrachtet werden. Durch die optimale Blindelung von Ressour-
cen entstehen Kernkompetenzen und Synergieeffekte.

Der Situative Ansatz liefert keine direkte Entscheidungshilfe, sondern verdeut-
licht, dass der zu erwartende Outsourcing-Erfolg immer von der jeweiligen Situ-
ation abhangig ist. Folglich missen Aspekte wie Globalisierung oder Verédnde-
rung politischer Rahmenbedingungen berticksichtigt werden.

Die theoretischen Erkenntnisse liefern einen Erklarungsbeitrag fur die Beant-
wortung der 2. (Welche Faktoren sind fur den Erfolg bei Investitionen in Logis-
tikimmobilien fir Immobilieninvestoren relevant?) und 3. Forschungsfrage (Wel-
chen Einfluss haben Charakteristika von Logistikimmobilien und das Engage-
ment in Logistikimmobilien auf den Erfolg von Logistikern?). Dies bedeutet,
dass die Theorien nicht nur einen Erklarungsbeitrag fur Logistiker, welche tber
Outsourcing nachdenken, leisten, sondern auch fir Investoren, welche als Out-
sourcing-Partner agieren mochten. Folgende Thesen fassen die theoretischen

Erkenntnisse zusammen:

- Je mehr Kosten (Summe aus Produktions- und Transaktionskosten)

durch Outsourcing von Logistikimmobilien reduziert werden kénnen,
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desto eher sollte Outsourcing betrieben werden (Transaktionskosten-

theorie).

- Je weniger strategisch relevante Immobilien genutzt werden, desto
eher sollte Outsourcing betrieben werden (Ressource-based View / Si-

tuativer Ansatz).

- Je bessere Ressourcen durch Outsourcing der eigenen Immobilien ge-
nutzt werden kénnen, desto eher sollte Outsourcing betrieben werden

(Ressource-based View).

- Je weniger Spezialisierung Logistikimmobilien aufweisen, desto eher
sollte Outsourcing betrieben werden (Ressource-based view / Transak-

tionskostentheorie / Situativer Ansatz).

- Je Ofter logistische Netze sich &ndern, desto eher sollte mit gemieteten
Logistikimmobilien agiert werden (Situativer Ansatz / Transaktionskos-

tentheorie).

- Je bessere Kooperationsbeziehungen zu Bestandshaltern von Logistik-
immobilien bestehen, desto eher sollte Outsourcing betrieben werden

(Principal-Agent Theorie / Transaktionskostentheorie)

Far Investoren sind die theoretischen Erkenntnisse relevant, weil diese einer-
seits aufzeigen, in welchen Situationen Outsourcing von Logistikimmobilien fur
Logistiker empfehlenswert ist und andererseits aufzeigen, wann von Outsour-
cing Abstand genommen werden sollte. Fir Investoren ist auch kein Engage-
ment in spezialisierte Objekte ratsam, weil oft keine Drittverwendungsfahigkeit
gegeben ist. Fur Investoren sind langfristige Kooperationsbeziehungen von Vor-
teil, weil dann auch die Transaktionskosten der Investoren reduziert werden
konnen. Investoren verfiigen Uber weniger Informationen in Bezug auf Auslas-
tung und Nutzungsdauer einer Immobilie, sie haben aber ein deutlich gré3eres

finanzielles Risiko als Logistiker.

In den vorgestellten Veroffentlichungen werden unterschiedliche Optionen des
Vorgehens bei Outsourcing-Entscheidungen dargestellt sowie Grinde fir oder
gegen das Outsourcing beschrieben. Als Griinde fur das Outsourcing werden
sinkende Produktionskosten durch Spezialisierung, Skaleneffekte, Auslas-

tungsoptimierungen und Synergieeffekte genannt. Weitere Vorteile fur den Auf-
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traggeber sind Variabilisierung der Fixkosten, Konzentration auf die Kernkom-
petenzen, Reduzierung der Komplexitdt sowie Nutzung zusatzlichen Know-
hows und materieller Ressourcen. Probleme kdnnen durch Kontrollaufwand,

Verlust von Kernkompetenzen und Abhéngigkeit entstehen.™®

Die theoriegeleiteten Erklarungsansatze fur Outsourcing-Entscheidungen wer-

den durch empirische Erkenntnisse in Kapitel 4.3 ergénzt.

In den folgenden Kapiteln 3 und 4.2 wird die Perspektive der Immobilien-

investoren eingenommen und der Kauf von Logistikimmobilien evaluiert.

138 \/gl. Deepen (2003), S. 130f; Bretzke (1998), S. 393-402.
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3 Investitionsstrategien

In diesem Kapitel wird die Forschungsfrage beantwortet, ob positive Diversifika-
tionseffekte durch Investitionen in verschiedene Immobilienarten erreicht wer-
den konnen. Insbesondere wird analysiert, welcher Diversifikationseffekt durch
Logistikimmobilien erzeugt werden kann. Als Grundlage fur die Untersuchung
werden zahlreiche Verdffentlichungen zur Modernen Portfoliotheorie und zu

Investitionen in Immobilien beleuchtet.
3.1 Portfoliotheoretische Erkenntnisse

3.1.1 Portfoliotheorie

Die Moderne Portfoliotheorie (MPT) von Harry M. Markowitz ist eine Weiterent-
wicklung der intuitiven Diversifikation, welche empfiehlt, nicht das gesamte zur
Verfugung stehende Vermdgen in eine einzige Investitionsalternative zu inves-
tieren, sondern durch die Nutzung verschiedener Investitionsméglichkeiten das
Risiko zu reduzieren.’® Vorteil der naiven Diversifikation ist, dass eine direkte
Einschatzung oder Quantifizierung von Risiko und Rendite einzelner Anlagen
nicht erforderlich ist. Aus diesem Grunde ist die naive Diversifikation in der Pra-

xis einfach umzusetzen und bei Immobilieninvestoren popular.*®

Die MPT zeigt wie optimale Portfolios durch eine quantitative Methode zusam-
mengestellt werden, wobei das Risiko reduziert wird.*®* Bei schlecht diversifi-
zierten Portfolios ist das unsystematische Risiko sehr hoch.'®? Die zentrale Er-
kenntnis der MPT ist, dass eine Portfoliorendite der gewichtete Mittelwert der
Einzelrenditen eines Portfolios ist, aber das Portfoliorisiko in den meisten Fallen

geringer als das gewichtete Mittel der einzelnen Risiken ist.*®® Das Risiko wird

5% vgl. Viezer (2000), S. 75; Cheng/Liang (2000), S. 7.

160 Vgl. Breuer/Girtler/Schumacher (2004), S. 349-370; Armonat/Pfnuer (2004), S. 139.
161 vgl. Markowitz (2003), S. 8-34.

162 \/gl. Brown/Schuck (1996), S. 71; Gantenbein/Laternser/Spremann (2001), S. 71.
183 \/gl. Rasmussen (2003), S. 74-76.
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durch die Volatilitat der Renditen dargestellt und die Volatilitdt eines Portfolios
kann geringer sein als die der risikoarmsten Investitionsalternative, weil Risiken
sich gegenseitig eliminieren.’®® Die Volatilitat eines Vermdgensgegenstandes
kann durch die Varianz oder Standardabweichung einer Zeitreihe von Renditen

dargestellt werden:*®®

var(r) = Z (rt_FiE:\l/-)

std(r) = /var(r)

r.= realisierte Rendite in Periode t; rgy = erwartet Rendite / Mittelwert

Die Varianz ist als die Summe der quadrierten Abweichungen aller Einzelwerte
von ihrem Mittelwert, dividiert durch deren Anzahl, definiert. Die Standardab-
weichung entspricht der Wurzel aus der Varianz.

Fir ein Portfolio aus zwei Investitionsanlagen wird das Risiko entsprechend der

folgenden Formeln berechnet:*®

var(rp,,,) = W2 var(r,) + Wy var(r,) + 2MW, cov(r,r,)

Por
cov(r,,r,) = std(r,)std(r,)cor(r,r,)
W = Anteil des Vermdgensgegenstandes 1 oder 2 in Prozent am Portfolio

Der Diversifikationseffekt eines Portfolios ist von den Korrelationskoeffizienten
zwischen den einzelnen Vermégensgegenstanden abhangig.*®’ Korrelations-
koeffizienten kbnnen einen Wert zwischen -1 und +1 annehmen, wobei sich bei
-1 die Renditen exakt entgegengesetzt entwickeln und bei +1 exakt gleich ver-
laufen. Bei Null verlaufen die Renditen der Investitionsguter unabhangig von

einander.%8

184 vgl. Markowitz (1952), S. 77; Penny (1982), S. 80.

185 vgl. Fabozzi (2001), S. 388f; Bruns/Meyer-Bullerdiek (2003), S. 11.

186 vgl. Fabozzi (2001), S. 402f.

187 vgl. Bergold (2004), S. 19; Sharpe (2000), S. 37-41.

188 \/gl. Cohen/Zirnbarg/zeikel (1987), S. 132f; Hoesli/Macgregor (2000), S. 129f.
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Der effiziente Rand verdeutlicht graphisch die optimalen Portfolios fir bestimm-
te Investitionsprodukte.’®® Entsprechend der individuellen Risikoneigung oder
Renditeerwartung kann das optimale Portfolio identifiziert werden. Nicht effi-
ziente Portfolios sind unterhalb des Graphen angesiedelt. Oberhalb der Effi-

zienzgrenze kénnen keine Portfolios realisiert werden.*”

Die von Markowitz (1952) entwickelte MPT wurde von William F. Sharpe wei-
terentwickelt. Das Sharpe-Ratio gibt die Uberschussrendite pro Risikoeinheit
an, indem die Portfoliorendite um den risikofreien Zins verringert und durch das
Portfoliorisiko dividiert wird.'’* Bei dem Sharpe-Ratio-Maximum (SRM) ist ein

Portfolio unter Effizienzgesichtspunkten optimal zusammengestellt.}”

Auch wenn der vorliegenden Arbeit die MPT zu Grunde liegt, werden ebenfalls
die Kritikpunkte bzw. Schwachen dieser Theorie aufgezeigt. Da mit Daten aus
der Vergangenheit gearbeitet wird, ist nicht garantiert, dass sich die Renditen in
der Zukunft vergleichbar entwickeln. Andererseits ist es flr Investoren schwie-
rig, fur verschiedene Anlageklassen Zukunftsprognosen zu entwickeln und die-
se in ein Modell zu integrieren.'” Bei permanenter Marktanalyse und Anpas-
sung des Modells werden Portfolioumschichtungen notwendig, welche Transak-
tionskosten erzeugen. Diese, insbesondere bei Immobilieninvestitionen hohen
Kosten, werden nicht im Modell berticksichtigt. Die steuerliche Situation eines
Investors, Marktzutrittsbarrieren und asymmetrische Informationen werden
ebenfalls nicht einbezogen. Insgesamt ist die MPT bei Berlicksichtigung der

aufgezeigten Restriktionen ein gut bewertetes Instrument zur Portfolioanalyse.

3.1.2 USA, UK und Deutschland als Datenbasis

Die ursprunglich fur Investitionen in Aktien entwickelte MPT wurde in wissen-
schaftlichen Artikeln auch auf Portfolios mit unterschiedlichen Vermdgensarten

angewendet. Allerdings war die Anwendung der MPT auf Immobilienportfolios

169 ygl. Elton/Gruber/Brown/Goetzmann (2003), S. 99-125.
170 gl. Cohen/zirnbarg/Zeikel (1987), S. 134.

"L vgl. Garz/Giinther/Moriabadi (2004), S. 330.

12 \/gl. Thomas (2005), 546; Grinold/Kahn (1999), S. 32f.
178 vgl. Black/Litterman (1992), S. 28.
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und gemischte Portfolios mit Immobilienanteil in den sechziger bis achtziger

Jahren problematisch, weil keine ausreichende Datenbasis verflgbar war.

Seitdem das National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF)
Renditen der verschiedenen Immobilienarten fiir den amerikanischen Markt zur
Verfugung stellt, wurden diese Daten als Grundlage fur wissenschaftliche Ver-
offentlichungen und von Investoren verwendet. Die Zeitreihen von NCREIF be-
ginnen 1978 und reprasentieren je Quartal die Renditen von institutionellen In-
vestoren ohne Leverage.'”* Der NCREIF Property Index (NPI) liefert die umfas-
sendste Datenbasis fir Direktinvestitionen in Immobilien innerhalb der USA.*"
Insgesamt liefern ca. 50 Unternehmen bzw. institutionelle Investoren regelma-

3ig die Renditen von Immobilien im Wert von ca. 220 Mrd. Dollar an NCREIF.

Neben den von NCREIF zusammengestellten Daten fur direkte Immobilienin-
vestitionen erfasst die National Association of Real Estate Investment Trusts
(NAREIT) die Renditen fir Investitionen in Real Estate Investment Trusts
(REITs).}”® Der NAREIT Index gibt eine Zeitreihe von Renditen amerikanischer
REITs seit 1972 an. Zeitreihen, welche die Renditen separiert nach Immobilien-

arten ausgeben, werden allerdings erst seit 1994 gefiihrt.*””

Fur den britischen Markt werden seit 1981 die Renditen der verschiedenen Im-
mobilienarten durch die Investment Property Databank (IPD) erfasst. Die Daten
werden aus 11.000 Immobilien generiert und entsprechen 45% der von institu-

tionellen Investoren gehaltenen Objekte.

In Deutschland wurde erst 1996 von der Deutschen Immobilien Datenbank
GmbH (DID) mit dem Aufbau einer vergleichbaren Datenbasis begonnen. Fur
die Immobilienart Logistik-/ Industrieimmobilien ist die Datenbasis nicht beson-

ders umfangreich.

Auf Grundlage einer umfangreichen Datenbasis kdnnen professionell Anlage-
entscheidungen getroffen werden. Fir Lander ohne entsprechende Datenbasis

kdnnen keine optimalen Portfolios zusammengestellt werden, was ein schlech-

" vgl. Breidenbach/Mueller/Schulte (2006), S. 74f.
75 vgl. Pagliari et al. (2001), S. 1.

176 vigl. Brueggeman/Fisher (1997), S. 683.

17 vgl. Breidenbach/Mueller/Schulte (2006), S. 75.
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teres Risiko-Rendite-Verhéltnis zur Folge hat, weil nur eine naive Diversifikation

zur Anwendung kommen kann.

3.1.3 Diversifikation bei Multi-Asset- und Immobilienportfolios

Um 1960 erschienen erste Veroffentlichungen, welche die MPT auf Portfolios
aus Aktien und Rentenpapieren angewendet haben. Ab 1970 sind Publikatio-
nen Uber Portfoliodiversifikation fur gemischte Portfolios mit Immobilienanteil
erschienen, welche ohne umfangreiche Datenbasis erste Erkenntnisse hervor-
gebracht haben. Friedman (1971) vertffentlichte den Artikel ,Real Estate In-
vestment and Portfolio Theory" und zeigt mit dieser Publikation, dass die MPT
auch fur Portfolios mit Immobilienanteil angewendet werden kann. Da zu die-
sem Zeitpunkt noch keine langen Zeitreihen von Immobilienrenditen verfugbar
waren, nutzte er die Renditen eines Portfolios aus 50 Objekten fur den Zeitraum
1963-1968. Durch die Erganzung eines Aktienportfolios mit Immobilien zeigte er

einen positiven Diversifikationseffekt.*’®

Die von Friedman identifizierten Erkenntnisse wurden von Hartzell, Hekman
und Miles (1986) anhand eines grof3eren Immobilienportfolios und einer lange-
ren Zeitreihe der Immobilienrenditen bestatigt. In dem 1986 veroffentlichten Ar-
tikel wurden Renditen eines Immobilienportfolios einer Pensionskasse verwen-
det. Fur den Zeitraum von 1973 bis 1983 enthielt das Portfolio 113 bis 403 Im-

mobilien.*"®

Nachdem die Zeitreihen von NCREIF und IPD einen ausreichenden Zeitraum
umfasst hatten, folgten einige wissenschaftliche Publikationen, in welchen die
MPT angewendet wurde. Ein Artikel auf Basis einer befriedigend langen Zeit-
reihe wurde beispielsweise von Lee (2005) veroffentlicht. Er untersuchte die

Diversifikationseffekte bei einem gemischten Portfolio mit Immobilienanteil %

Fur den US-Markt wurde von Mueller und Laposa (1995) eine Untersuchung
durchgefuhrt, welche zu dem Ergebnis kam, dass sich aufgrund unterschiedli-
cher Einflussfaktoren und 6konomischer Zyklen die Renditen der verschiede-

78 vgl. Friedman (1971), S. 861-874.
179 vgl. Hartzell/Hekman/Miles (1986), S. 232-251.
180 \/gl. Lee (2005), S. 19-27.
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nen Immobilienarten unterschiedlich entwickeln. Dadurch wurde fiir den ameri-
kanischen Markt die Mdglichkeit, positive Diversifikationseffekte bei Investitio-

nen in verschiedene Immobilienarten realisieren zu kénnen, nachgewiesen.®*

Lee (2001) hat fur den Zeitraum 1981 bis 1995 den Einfluss von Diversifikation
durch regionale Streuung und Investitionen in verschiedene Immobilienarten
auf das Risiko-Rendite-Verhaltnis untersucht. Er hat Renditen der Immobilien-
arten Handel, Buro und Industrie in 326 Stadten in UK verwendet. Das Resultat
seiner Untersuchung war, dass Diversifikation durch Investitionen in verschie-
dene Immobilienarten eine grélRere Auswirkung auf das Risiko-Rendite-
Verhéltnis hat als regionale Streuung. Das Untersuchungsergebnis bestatigte

frihere Erkenntnisse.®?

Seiler, Webb und Myer (1999) haben zahlreiche Artikel Uber Diversifikation bei
Immobilienportfolios und gemischten Portfolios mit Immobilienanteil tber den
US Markt untersucht und die Ergebnisse in einem Artikel zusammengefasst.
Als Ergebnis wurde herausgestellt, dass bei Immobilienportfolios positive Diver-
sifikationseffekte durch Streuung zwischen verschiedenen Immobilienarten,
Regionen, Immobiliengréflen und Lage innerhalb eines Stadtgebietes realisiert

werden kénnen. 83

Einzelne Studien untersuchen direkt den Diversifikationseffekt einer Immo-
bilienart. So haben A-Petersen und Singh (2003) den Diversifikationseffekt von
Hotelimmobilien in einem Immobilienportfolio untersucht. Es konnte festgestellt
werden, dass Hotelimmobilien trotz niedriger Rendite und hdherer Volatilitat als

bei Wohnimmobilien einen positiven Diversifikationseffekt bewirken.*®*

Sivitanides et al. (1999) verdeutlichen, fir welche Situationen neben der Erstel-
lung eines neuen Portfolios Immobilieninvestoren die MPT anwenden kénnen.
Durch die MPT kdnnen die Auswirkungen von Objektkaufen und Objektverkau-
fen analysiert werden, optimale Portfolios in Bezug auf Immobilienarten oder

Regionen bestimmt werden und mittels Analyse des Bestandsportfolios in

181 v/gl. Mueller/Laposa (1995), S. 39-47.

82 \/gl. Lee (2001), S. 159-167.

183 vgl. Seiler/Webb/Myer (1999), S. 163-176.
184 vigl. A-Petersen/Singh (2003), S. 158-173.
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Kombination mit anderen Immobilienarten neue Investmentstrategien entwickelt
werden. Der Artikel betont, dass ein Immobilienportfolio aufgrund von Transak-

tionskosten nicht standig géanzlich geandert werden sollte.*®®

Neben Veroffentlichungen, welche Diversifikationseffekte bei Immobilienport-
folios untersuchen, gibt es Publikationen tber Wert und Miete beeinflussende
Faktoren bei einzelnen Immobilienarten. Beispielsweise hat Morley (2003)
Grinde fur die positive Entwicklung der Renditen von ,Retail Warehouses*
identifiziert. Okonomische Variablen wie Zinsraten, Einzelhandelsumsatz, Kon-
sumausgaben und Bruttoinlandsprodukt haben sich auf die Renditen dieser

Fachmarktzentren ausgewirkt.*®®

Wissenschatftliche Veroffentlichungen tber Logistikimmobilien gibt es nur sehr
wenige. Bei den verfugbaren Publikationen handelt es sich in der Regel um
qualitative Arbeiten, welil international keine Daten fur die Immobilienart Logistik
veroffentlicht werden. Die Kategorie Industrieimmobilien subsummiert die Ren-
diten fiir Produktionsgebdude und Logistikimmobilien.'®” Die Versffentlichungen
beziehen sich fast ausschliel3lich auf das Thema ,Warehousing®, wobei zu be-
achten ist, dass dabei keine ,Distribution Facilities" bertcksichtigt werden. Bei
Logistikimmobilien werden jedoch die ,Distribution Facilities* miteinbezogen,
weshalb Logistikimmobilien nicht mit ,Warehousing® gleichgesetzt werden. Fur
institutionelle Investoren sind Logistikimmobilien zur Lagerung und zur Distribu-
tion von Interesse, allerdings besteht ein geringes Interesse an Produktionsim-
mobilien, weil bei diesen Objekten in der Regel eine geringe Drittverwendungs-
fahigkeit bestent.

185 vgl. Sivitanides et al. (1999), S. 23-32.
186 \/gl. Morley (2003), S. 142-149.
187 \/gl. Rabianski/Black (1997), S. 68-72.
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3.2 Errechnung von Diversifikationseffekten

3.2.1 Methodik, Daten und theoretische Grundlagen

Im Anschluss an den Literaturtiberblick werden eigene Portfoliokalkulationen
durchgefuhrt. Bedingt durch die Datenverfligbarkeit werden die Markte USA,
UK und Deutschland analysiert. Die Ergebnisse fiir Deutschland sind kritisch zu

betrachten, weil die Datenbasis nicht ausreichend umfangreich ist.

Fur alle drei Lander werden die Korrelationskoeffizienten der verschiedenen
Immobilienarten sowie optimale Portfolios errechnet. Die Datenanalysen wer-
den mit Microsoft Excel und MvoPlus, welches eine Portfoliooptimierungs-

software des Unternehmens Efficient Solutions Inc. (www.effisols.com) ist,

durchgefhrt.

Da die Renditen des NPI, von IPD und DID aus Mieteinnahmen und Wertander-
rungen errechnet werden, miussen regelmafig Immobilienbewertungen vorge-
nommen werden. In wissenschaftlichen Publikationen wurde nachgewiesen,
dass bei Bestimmung der Wertdnderung durch Bewertung, und nicht durch
Transaktionen, Glattungseffekte entstehen.'®® Beispielsweise haben Fisher,
Miles und Webb (1999) anhand einer Stichprobe von 2.739 Objektverkaufen
des NPI die geringere Volatilitaét von Renditen auf Grundlage von Bewertungen
bestatigt.*®® Geltner (1989) hat das Phanomen der Glattung von Renditezeitrei-
hen diskutiert und eine Methode entwickelt, um den Glattungseffekt anhand
folgender Formel korrigieren zu kénnen.*

o n—-Q-ar

t
o

r = Marktrendite; r* = Indexrendite; a = Glattungsfaktor

Der Glattungsfaktor kann einen Wert zwischen 0 und 1 annehmen, wobei bei o

= 1 kein Glattungseffekt vorliegt und Bewertungs- sowie Marktwert gleich sind.

18 v/gl. Clayton/Geltner/Hamilton (2001), S. 337-360.
189 vgl. Fisher/Miles/Webb (1999), S. 9-15.
199 v/gl. Geltner (1989), S. 463-480; Geltner (1993), S. 330.
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Entsprechend empirischer Analysen muss der Glattungsfaktor einen Wert von

ca. 0,5 haben, um realistische Ergebnisse zu erzeugen.**

Aufgrund des beschriebenen Phanomens werden die Datenbankberechnungen
fur die origindren und die entglatteten Daten durchgefuhrt.

3.2.2 Optimale Portfolios fur den US-Markt

Die Kalkulationen fir den amerikanischen Markt werden anhand des NPI
durchgefuhrt. NCREIF verdoffentlicht die Quartalsrenditen fur die Immobilienar-

ten im Internet (www.ncreif.com). Die Renditen fir Logistikimmobilien werden

nicht separat veroffentlicht, aber die Kategorie Industrieimmobilien kann als An-
naherung verwendet werden, weil institutionelle Investoren in den meisten Fal-
len nur drittverwendungsfahige Logistikimmobilien und keine spezialisierten In-
dustrieimmobilien erwerben. Die Abbildung 7 zeigt die Renditeentwicklung der

verschiedenen Immobilienarten.

15% -

10%

5% ——p)
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Renditen pro Quartal

Industrie ------- Blro Handel Wohnen

Abbildung 7: Renditen der einzelnen Immobilienarten (USA)**?

9% vgl. Geltner (1993), S. 331-339.

192 Eigene Darstellung.
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Anhand der Grafik (vgl. Abbildung 7) wird deutlich, dass die Renditen von In-
dustrieimmobilien die geringste Volatilitat im Vergleich zu den anderen Immobi-
lienarten aufweisen. Insbesondere Buro- und Handelsimmobilien zeigen eine
deutlich groRere Renditeschwankung. Die durchschnittlichen Renditen und das
entsprechende Risiko sowie die Sharpe-Ratios werden fir jede Immobilienart
berechnet (vgl. Tabelle 7). Der risikofreie Zinssatz wird hier mit 4% angesetzt,
weil dies der Verzinsung eines kurzfristigen Treasury Bond entspricht. Im An-
schluss erfolgt eine Betrachtung der Korrelationskoeffizienten zwischen den
Renditen der einzelnen Immobilienarten und eine Zusammenstellung von opti-

malen Portfolios.

Rendite/Risiko Industrie Biro Handel Wohnen
Rendite pro Jahr 10,08% 8,92% 9,99% 11,47%
Rendite pro Quartal 2,52% 2,23% 2,50% 2,87%
Risiko (Standardabw.) 1,65% 2,57% 1,67% 1,65%
Risiko (Varianz) 0,03% 0,07% 0,03% 0,03%
Rendite/Risiko (Standardabw.) 1,53 0,87 1,49 1,74
Sharpe-Ratio 0,92 0,48 0,90 1,13
Korrelations-Matrix

Industrie 1

Biro 0,87 1

Handel 0,57 0,47 1

Wohnen 0,70 0,61 0,42 1

Tabelle 7: Kennzahlen fir eine Portfolioanalyse fur USA 1978-2006"%

Entsprechend der Auskunft von Korrelationskoeffizienten Gber das Diversifikati-
onspotenzial zweier Immobilienarten in einem Portfolio, entstehen positive Di-
versifikationseffekte durch den Mix von Industrie- und Handelsimmobilien
(0,57). Der Korrelationskoeffizient zwischen Industrie- und Buroimmobilien ist
relativ hoch (0,87), sodass nur ein geringer Diversifikationseffekt erreicht wer-
den kann. Insgesamt ist der Korrelationskoeffizient zwischen Wohn- und Han-
delsimmobilien der Niedrigste (0,42), folglich liegt hier der beste Diversifika-
tionseffekt vor. Ein negativer Korrelationskoeffizient wird bei keiner Portfolio-

konstellation zweier Immobilienarten erreicht.

Nachdem die wichtigsten Kennzahlen fur die verschiedenen Immobilienarten
aufgezeigt wurden, wird ein optimales Immobilienportfolio fir den amerikani-

schen Markt zusammengestellt. Der folgende Graph visualisiert den effizienten

193 Eigene Darstellung.
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Rand, welcher Portfolios mit der optimalen Rendite pro Quartal fur die ver-

schiedenen Risikostufen widerspiegelt.
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Abbildung 8: Effizienter Rand fiir US-Portfolios von 1978-2006%

Die Zahlen 1 - 4 in der Abbildung 8 zeigen das Risiko-Rendite-Verhaltnis der
einzelnen Immobilienarten, wobei (1) Industrie, (2) Buro, (3) Handel und (4)
Wohnen darstellt.

Nachdem die maximalen Renditelevel flr die verschiedenen Risikokategorien
aufgezeigt wurden, ist anhand der Abbildung 9 die Portfoliozusammenstellung
fur das jeweilige Risiko abzulesen. Das Portfolio mit dem geringsten Risiko
(0,0138) besteht aus 18,47% Industrieimmobilien, 41,88% Handelsimmobilien
und 39,65% Wohnimmobilien. Das Portfolio mit dem héchst mdglichen Sharpe-
Ratio (1,23) besteht zu 29,74% aus Handels- und 70,26% aus Wohnimmobi-
lien. Das Portfolio mit der hochsten Rendite darf ausschlielich aus Wohnim-

mobilien zusammengesetzt sein.

194 Eigene Darstellung.
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Abbildung 9: Portfolioaufbau je Risikokategorie (NP1 1978-2006)'%°

Die aufgezeigten Portfoliozusammenstellungen wirken suboptimal, weil Wohn-
immobilien einen sehr hohen Anteil haben und Biroimmobilien nicht vertreten
sind. Fur diesen Zustand sind verschiedene Effekte verantwortlich. Erstens ha-
ben Buroimmobilien von 1986 bis 1995 sowie in den Jahren 2001 bis 2003 ne-
gative oder geringe Renditen erzielt. Zweitens wurde bei dieser Kalkulation mit
Index-Daten gearbeitet und kein de-smoothing vorgenommen. Bei den Index-
Daten haben Industrieimmobilien eine geringere Bedeutung, weil die Volatilitat
allgemein geringer ist. Auerdem haben Wohnimmobilien in den USA eine sehr
hohe Rendite bei begrenztem Risiko.'*® Da der Korrelationskoeffizient zwischen
Wohn- und Handelsimmobilien der geringste ist, eignen sich Handelsimmobilien

zur Portfolioergdnzung.

Die Tabelle 8 zeigt, dass die durchschnittliche Rendite von Buroimmobilien in
der Zeitspanne von 1978 bis 1985 deutlich hoher ist als in dem gesamten Zeit-
raum von 1978 bis 2006. Insgesamt sind in dieser zweiten Betrachtung die
Renditen aller Immobilienarten hoher, aber bei Handelsimmobilien ist der relati-
ve Renditeanstieg geringer als bei den anderen Immobilienarten. Indus-
trieimmobilien haben mit Abstand die geringste Volatilitat. Ebenfalls ist auffallig,
dass in dieser Zeitperiode alle Korrelationskoeffizienten einen niedrigeren Wert

aufweisen als bei der ersten Betrachtung (vgl. Tabelle 7 und Tabelle 8).

195 Eigene Darstellung.

19 v/gl. Anderson et al. (2003), S. 119.
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Rendite/Risiko Industrie Biro Handel Wohnen
Rendite pro Jahr 13,67% 15,45% 11,74% 16,43%
Rendite pro Quartal 3,42% 3,86% 2,93% 4,11%
Risiko (Standardabw.) 1,10% 2,45% 1,24% 1,88%
Risiko (Varianz) 0,01% 0,06% 0,02% 0,04%
Rendite/Risiko (Standardabw.) 3,09 1,58 2,36 2,19
Sharpe-Ratio 2,19 1,17 1,56 1,65
Korrelations-Matrix
Industrie 1
Blro 0,67 1
Handel 0,41 0,14 1
Wohnen 0,36 0,12 0,07 1
Tabelle 8: Kennzahlen fir eine Portfolioanalyse fir USA 1978-1985""
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Abbildung 10: Effizienter Rand fiir US-Portfolios von 1978-1985%°

Die Positionierung der Risiko-Rendite Verhéltnisse entsprechend Abbildung 10
zeigt die gegeniber Abbildung 8 verbesserte Situation von Biroimmobilien und

die verhaltnismafig schlechtere Positionierung von Handelsimmobilien. Gemaf

97 Eigene Darstellung.

198 Eigene Darstellung.
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der Renditesteigerung gewinnen Blroimmobilien in optimalen Portfolios an Be-

deutung.

Die Abbildung 11 verdeutlicht graphisch die optimale Portfoliozusammenset-
zung in Abh&ngigkeit vom Risiko. Der Anteil von Wohnimmobilien in optimalen
Portfolios ist auch hier sehr hoch. Industrie- und Biroimmobilien haben an Be-
deutung gewonnen, wohingegen die Relevanz von Handelsimmobilien in opti-

malen Portfolios zurlickgegangen ist.
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Abbildung 11: Portfolioaufbau je Risikokategorie (NPl 1978-1985)™°

Das risikodrmste Portfolio im Zeitraum 1978 bis 1985 (vgl. Abbildung 11) be-
steht zu 47% aus Industrieimmobilien, 39% aus Handelsimmobilien und 14%
aus Wohnimmobilien. Das Portfolio mit dem héchst mdglichen Sharpe-Ratio
(2,5) ist zu 47% aus Industrieimmobilien, 4% Buroimmobilien, 17% Handelsim-

mobilien und 32% Wohnimmobilien aufgebaut.
Portfolioanalyse auf Basis entglatteter Rendite-Zeitreihen

Die Tabelle 9 zeigt die Kennzahlen der entglatteten Rendite-Zeitreihen von
1978 bis 2006. Im Vergleich zu den Analysen mit den urspringlichen Index-
Daten fur die gleiche Zeitspanne sind alle Korrelationskoeffizienten niedriger
ausgepréagt. Die Sharpe-Ratios von Industrie- und Wohnimmobilien sind deut-
lich hoher als das Sharpe-Ratio fur Biroimmobilien, was auch durch Abbildung
12 deutlich wird.

199 Eigene Darstellung.
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Rendite/Risiko Industrie Buro Handel Wohnen
Rendite pro Jahr 10,13% 8,98% 9,98% 10,98%
Rendite pro Quartal 2,53% 2,24% 2,50% 2,75%
Risiko (Standardabw.) 2,44% 4,25% 2,90% 2,61%
Risiko (Varianz) 0,06% 0,18% 0,08% 0,07%
Rendite/Risiko (Standardabw.) 1,04 0,53 0,86 1,05
Sharpe-Ratio 0,63 0,29 0,52 0,67
Korrelations-Matrix
Industrie 1
Biro 0,74 1
Handel 0,47 0,36 1
Wohnen 0,49 0,33 0,32 1
Tabelle 9: Kennzahlen fir eine Portfolioanalyse fir USA (de-smooth. 78-06)?%
1-113 data (quarterly) o pcthmetic mean
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Abbildung 12: Effizienter Rand fiir US-Portfolios (de-smoothed 78-06)*°*

200
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Eigene Darstellung.
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Die optimalen Portfolios auf Grundlage der entglatteten Daten fur den Gesamt-
zeitraum (1978-2006) haben einen deutlich héheren Anteil an Industrieimmobi-
lien. Das risikoarmste Portfolio besteht aus 38,55% Industrieimmobilien,
25,48% Handelsimmobilien und 35,97% Wohnimmobilien (vgl. Abbildung 13).
Das Portfolio mit dem besten Sharpe-Ratio (0,809) ist aus 29% Industrieimmo-
bilien, 21% Handelsimmobilien und 50% Wohnimmobilien zusammengesetzt.
Das renditeoptimale Portfolio besteht, wie auch bei Verwendung der Index-

Daten, ausschlieRlich aus Wohnimmobilien.
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Abbildung 13: Portfolioaufbau je Risikokategorie (NP1 de-smoothed 78-06)2*?

Entsprechend den Ergebnissen der origindren Daten ist auffallig, dass Buroim-
mobilien in den optimalen Portfolios nicht vertreten sind. Aus diesem Grunde
wird auch fur die entglatteten Rendite-Zeitreihen eine zweite Periode unter-
sucht.

Die Kennzahlen in Tabelle 10 verdeutlichen die Bedeutung von Bluroimmobilien
im Zeitraum 1978 bis 1985. Insbesondere sind die hohe Durchschnittsrendite
von Biuroimmobilien in diesem Zeitraum sowie die geringen Korrelations-
koeffizienten mit anderen Immobilienarten positiv zu werten. Durch eine hohe
Standardabweichung ist das Sharpe-Ratio von Biroimmobilien allerdings nicht
besonders gut. Industrieimmobilien hingegen verfligen zwar nicht tber die
hochste Rendite, aber aufgrund einer gemaligten Volatilitat Gber das beste

Sharpe-Ratio.

202 Eigene Darstellung.
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Rendite/Risiko Industrie Biro Handel Wohnen
Rendite pro Jahr 13,76% 15,63% 12,16% 16,66%
Rendite pro Quartal 3,44% 3,91% 3,04% 4,16%
Risiko (Standardabw.) 2,26% 5,32% 2,73% 3,59%
Risiko (Varianz) 0,05% 0,28% 0,07% 0,13%
Rendite/Risiko (Standardabw.) 1,52 0,73 1,11 1,16
Sharpe-Ratio 1,08 0,55 0,75 0,88
Korrelations-Matrix
Industrie 1
Buro 0,65 1
Handel 0,45 0,23 1
Wohnen 0,20 -0,04 0,18 1
Tabelle 10: Kennzahlen fir eine Portfolioanalyse fir USA (de-smooth. 78-85)
1-32 data (quarterly) o ethemetic mean
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Abbildung 14: Effizienter Rand fiir US-Portfolios (de-smoothed 78-85)%**

203 Eigene Darstellung.

204 Eigene Darstellung.
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Die Abbildung 14 und Abbildung 15 verdeutlichen die Zusammensetzung der
optimalen Portfolios in Abhéngigkeit vom Risiko von 1978 bis 1985 in den USA
auf Basis entglatteter Rendite-Zeitreinen. Die Portfoliozusammensetzungen
weichen hier nicht deutlich von den Ergebnissen auf Basis der originaren Index-

Daten ab.
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Abbildung 15: Portfolioaufbau je Risikokategorie (NPI de-smoothed 78-85)*"°

Die gewonnenen Erkenntnisse werden mit anderen Studien verglichen und es
fallt auf, dass die Portfoliozusammensetzungen vom Untersuchungszeitraum
bzw. Zyklen und der jeweils verwendeten Datenbasis abhéngig sind. Bei vielen
Studien werden optimale Portfolios ohne oder nur mit geringem Anteil Blroim-
mobilien errechnet, weil die Volatilitat der Rendite-Zeitreihen von Biroimmobi-
lien relativ stark ausgepragt und die Rendite eher magig ist.

Sivitanides (1996) hat optimale Portfolios fir den Zeitraum 1978 bis 1995 er-
rechnet und keines der optimalen Portfolios enthalt Buroimmobilien. Alle opti-
malen Portfolios bestehen aus Warehouses und Handelsimmobilien, wobei der
Anteil an Handelsimmobilien mit zunehmendem Risiko abnimmt. Wohnimmobi-

lien werden bei dieser Untersuchung nicht berticksichtigt.?*®

Viezer (2000) untersucht die Periode 1991 bis 1997 und errechnet, dass das
risikodrmste optimale Portfolio aus 47% Wohnimmobilien, 8% Buroimmobilien,

24% Handelsimmobilien sowie 21% Warehouses besteht. Sein renditestarkstes

25 Eigene Darstellung.

206 \/gl. Sivitanides (1996), S. 137f.
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optimales Portfolio ist zu 73% aus Handelsimmobilien und zu 27% aus Wohn-

immobilien zusammengesetzt.?’

Pagliari et al. (2001) errechnen in ihrem Paper ,Twenty Years of the NCREIF
Property Index” zwar keine optimalen Portfolios, zeigen aber, dass Buroimmobi-
lien in dem Zeitraum von 1979 bis 1998 die geringste Rendite und gleichzeitig
das hochste Risiko im Vergleich zu Wohn-, Industrie- und Handelsimmobilien

hatten.?%®

Anderson et al. (2003) beschreiben in ihrem Paper ,Portfolio Implications of
Apartment Investing” die Relevanz von Wohnimmobilien in amerikanischen
Immobilienportfolios. Der hohe Anteil von Wohnimmobilien in den optimalen
Portfolios wird durch hohe und stabile Renditen sowie niedrige Korrelationsko-
effizienten mit anderen Immobilienarten erklart. Die stabilen Renditen werden
insbesondere durch die vergleichsweise geringe konjunkturelle Abh&ngigkeit,

die hohe Liquiditat des Marktes und die kurzen Leerstandszeiten erreicht.?%

3.2.3 Optimale Portfolios fur den UK-Markt

Die Berechnungen fur den Markt in UK basieren auf Daten von IPD. In der Da-
tenbank werden aus 11.000 Immobilien im Wert von ca. 120 Mrd. Pfund Rendi-
ten zusammengefasst. Logistikimmobilien kénnen fir den UK Markt gezielt ein-
bezogen werden, weil IPD die Renditen fir ,Distribution Warehouses* separat
erfasst. In diese Kategorie werden die Renditen von Immobilien aufgenommen,
welche nach 1975 gebaut wurden, der Warenverteilung dienen und pro Mieter
mindestens eine Flache von 30.000 sq. ft. (2.787 m?) zur Verfigung stellen. Fur
die Immobilienart Wohnimmobilien werden erst seit 2000 die Renditen in der
Datenbank erfasst. Aus diesem Grunde werden Wohnimmobilien bei den Be-
rechnungen fir den UK Markt nicht berticksichtigt. Insgesamt wird eine Analyse
durchgefuhrt, welche origindre und entglattete Renditen (o = 0,5) der Immobi-
lienarten Logistik, Bliro und Handel einbezieht. Die verwendeten Zeitreihen be-
ginnen 1981 und enden 2005.

27 \/gl. Viezer (2000), S. 86f.
208 v/gl. Pagliari (2001), S. 12-17.
299 yigl. Anderson et al. (2003), S. 113-130.
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Die folgende Tabelle liefert eine Zusammenfassung der wichtigsten Kennzahlen

auf Grundlage der originaren Indexdaten.

Rendite/Risiko Logistik Buro Handel
Rendite pro Jahr 12,88% 10,02% 12,28%
Risiko (Standardabw.) 8,78% 10,33% 7,15%
Risiko (Varianz) 0,77% 1,07% 0,51%
Rendite/Risiko (Standardabw.) 1,47 0,97 1,72
Sharpe-Ratio 1,01 0,58 1,16
Korrelations-Matrix

Logistik 1

Biro 0,72 1

Handel 0,64 0,81 1

Tabelle 11: Kennzahlen fir eine Portfolioanalyse fiir UK**°

Die Ergebnisse in der Tabelle 11 verdeutlichen, dass Logistikimmobilien Uber
die hochste Rendite verfigen und Handelsimmobilien das hochste Sharpe-
Ratio in UK erreichen. Zwischen den einzelnen Immobilienarten besteht zwar
eine deutliche Korrelation, aber dennoch existiert Potenzial um positive Diversi-
fikationseffekte zu realisieren. Entsprechend den Darstellungen fir den US
Markt wird der effiziente Rand aller optimalen Portfoliokonstellationen abgebil-
det.

Das Portfolio mit dem geringsten Risiko (0,0683) erreicht zugleich das Sharpe-
Ratio-Maximum (1,23) und besteht aus 23% Logistikimmobilien und 77% Han-
delsimmobilien (vgl. Abbildung 17). Je mehr ein hoheres Risiko zur Rendite-
steigerung akzeptiert wird, desto geringer wird der Anteil an Handelsimmobilien
und desto gréRer wird der Anteil Logistikimmobilien. Das renditemaximale Port-
folio besteht zu 100% aus Logistikimmobilien. Wie in der Abbildung 16 erkenn-
bar, ist die Steigung des effizienten Randes relativ gering, was bedeutet, dass
durch Akzeptanz eines hoheren Risikos lediglich eine geringe Renditesteige-

rung erreicht werden kann.

219 Eigene Darstellung.
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Abbildung 16: Effizienter Rand fiir UK-Portfolios***
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Abbildung 17: Portfolioaufbau je Risikokategorie (IPD UK)*?
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Portfolioanalyse auf Basis entglatteter Rendite-Zeitreihen

Bei der Transformation der IPD-Daten mit einem Entglattungsfaktor von 0,5
werden die folgenden Kennzahlen zur Portfolioanalyse ermittelt (vgl. Tabelle
12).

Rendite/Risiko Logistik Buro Handel
Rendite pro Jahr 12,21% 8,55% 11,29%
Risiko (Standardabw.) 18,58% 18,40% 14,10%
Risiko (Varianz) 3,45% 3,38% 1,99%
Rendite/Risiko (Standardabw.) 0,66 0,46 0,80
Sharpe-Ratio 0,44 0,25 0,52
Korrelations-Matrix

Logistik 1

Biro 0,80 1

Handel 0,80 0,81 1

Tabelle 12: Kennzahlen fir eine Portfolioanalyse fiir UK (de-smoothed)***

Ein Vergleich mit den originédren Indexdaten verdeutlicht, dass die Korrelations-
koeffizienten zwischen den einzelnen Immobilienarten leicht angestiegen sind.
Das Risiko von Handelsimmobilien ist deutlich geringer als bei Logistik- und
Buroimmobilien, wobei bei Logistikimmobilien das hdhere Risiko durch eine ho-
here Rendite gerechtfertigt ist. Die Rangordnung der Sharpe-Ratios hat sich im
Vergleich zu den originaren Daten nicht verandert. Handelsimmobilien haben
nach wie vor das beste Sharpe-Ratio, gefolgt von Logistikimmobilien und Biro-

immobilien.

Die optimalen Portfoliokonstellationen in Abhangigkeit vom Risiko haben sich
kaum verandert, wie die beiden folgenden Abbildungen verdeutlichen (vgl.
Abbildung 18 und Abbildung 19). Lediglich bei den risikoarmen Portfolios ist der
Anteil von Handelsimmobilien leicht angestiegen. Das Sharpe-Ratio-Maximum
wird bei einem Portfolio aus 83% Handels- und 17% Logistikimmobilien er-
reicht. Immobilienportfolios mit der hochst moéglichen Rendite umfassen 100%
Logistikimmobilien und Portfolios mit dem geringsten Risiko bestehen zu 100%

aus Handelsimmobilien.

213 Eigene Darstellung.
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Abbildung 18: Effizienter Rand fiir UK-Portfolios (de-smoothed)**
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Abbildung 19: Portfolioaufbau je Risikokategorie (IPD UK de-smoothed)**®
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Entsprechend den Ergebnissen zum amerikanischen Markt ist auch fur UK die
Portfoliozusammensetzung vom Untersuchungszeitraum bzw. von Zyklen ab-
hangig. So setzt sich beispielsweise das risikodrmste optimale Portfolio flr den
Zeitraum 1994 bis 2005 aus 32% Logistikimmobilien, 30% Buroimmobilien und
38% Handelsimmobilien zusammen. Fur die Errechnung dieses Portfolios wur-

den entglattete Rendite-Zeitreihen (o = 0,5) verwendet.

Wellner (2003) hat optimale Portfolios fir den britischen Immobilienmarkt fir
den Zeitraum 1971-2001 errechnet und festgestellt, dass Buroimmobilien in den
optimalen Portfolios nicht enthalten sind. Begriindet wird diese Tatsache durch
die niedrigeren Renditen und héheren Risiken bei Buroimmobilien im Vergleich

zu Industrie- und Handelsimmobilien.?®

Lee (2001) hat in seinem Paper ,The Relative Importance of Property Type and
Regional Factors in Real Estate Returns” dargestellt, dass in dem Zeitraum
1981-1995 Industrieimmobilien die beste Performance mit 12,62% in UK erzie-
len. Buroimmobilien erreichen mit durchschnittlich 9,4% die schlechteste Rendi-

te.217

Das Paper ,Diversification by sector, region or function? A mean absolute devi-
ation optimization” von Lee/Byrne (1998) bestatigt die Ergebnisse, indem dar-
gestellt wird, dass Industrie- und Handelsimmobilien eine bessere Performance

als Biroimmobilien im Untersuchungszeitraum von 1981-1995 erzielen.?*®

3.2.4 Optimale Portfolios fur den deutschen Markt

Fur die Berechnung der Zusammensetzung optimaler Immobilienportfolios fur
den deutschen Markt werden Renditezeitreihen der Deutschen Immobilien Da-
tenbank (DID) verwendet. Die Zeitreihen beginnen 1996, sodass eine Periode
von 10 Jahren analysiert werden kann. Die Daten der DID basieren gegenwar-
tig auf ca. 3.500 Immobilien, welche einem Wert von 60 Mrd. Euro entsprechen.
Allerdings ist die Datenbasis von Industrieimmobilien sehr gering, sodass die

Ergebnisse kritisch betrachtet werden missen. Die Kategorie Industrie eignet

218 Wellner (2003), S. 114-116.
27 vgl. Lee (2001), S. 161.
218 \/gl. Lee/Byrne (1998), S. 46.
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sich aber fir eine Aussage beziglich Logistikimmobilien, weil die Datenlieferan-
ten institutionelle Investoren sind, welche Ublicherweise nicht in begrenzt dritt-
verwendungsfahige Industriegebaude investieren. Bei diesem Index handelt es
sich um keinen ,frozen Index”, was bedeutet, dass auch vergangene Renditen
von Investoren aufgenommen werden, welche dem Index neu beitreten. Da-
durch kénnen die Renditen einzelner Jahre in alteren Darstellungen abweichen.

Fur die origindren Index-Daten werden die folgenden Kennwerte ermittelt.

Rendite/Risiko Industrie Biro Handel Wohnen
Rendite pro Jahr 5,39% 3,56% 4,69% 3,54%
Risiko (Standardabw.) 2,35% 2,21% 0,88% 2,53%
Risiko (Varianz) 0,06% 0,05% 0,01% 0,06%
Rendite/Risiko (Standardabw.) 2,29 1,61 5,34 1,40
Sharpe-Ratio 0,59 -0,20 0,78 -0,18
Korrelations-Matrix

Industrie 1

Blro -0,09 1

Handel -0,16 0,40 1

Wohnen 0,93 0,13 0,01 1

Tabelle 13: Kennzahlen fiir eine Portfolioanalyse fur Deutschland®®

In der Tabelle 13 ist auffallig, dass Industrieimmobilien die héchste Rendite und
Handelsimmobilien das beste Sharpe-Ratio aufweisen. Im Gegensatz zu dem
US Markt ist die Performance von Wohnimmobilien sehr schlecht. Die Korrelati-
onskoeffizienten zeigen, dass durch die Mischung verschiedener Immobilienar-
ten positive Diversifikationseffekte erzielt werden kénnen. Die Korrelationskoef-
fizienten zwischen Industrie- und Buro- sowie Handelsimmobilien sind sehr ge-
ring. Diese Erkenntnisse bedeuten, dass eine Portfoliozusammensetzung aus
Industrie- und Handelsimmobilien sinnvoll ist.

Entsprechend den folgenden Abbildungen dominieren Handels- und Industrie-
immobilien optimale Portfolios in Deutschland. Lediglich bei sehr risikoarmen
Portfolios haben Blroimmobilien eine geringe Bedeutung. Das Sharpe-Ratio-
Maximum (0,89) wird bei einem Portfolio aus 32% Industrieimmobilien und 68%
Handelsimmobilien erreicht (vgl. Abbildung 20 und Abbildung 21).

19 Eigene Darstellung.
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Abbildung 20: Effizienter Rand fur deutsche Portfolios®®
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Abbildung 21: Portfolioaufbau je Risikokategorie (DIX)?**

20 Eigene Darstellung.

221 Eigene Darstellung.
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Durch die Entglattung der DIX-Daten mit einem Faktor von 0,5 werden folgen-

den Kennzahlen fir den deutschen Markt bestimmt (vgl. Tabelle 14).

Rendite/Risiko Industrie Biro Handel Wohnen
Rendite pro Jahr 7,23% 2,44% 4,28% 5,03%
Risiko (Standardabw.) 5,42% 4,07% 2,12% 6,66%
Risiko (Varianz) 0,29% 0,17% 0,04% 0,44%
Rendite/Risiko (Standardabw.) 1,33 0,60 2,02 0,76
Sharpe-Ratio 0,60 -0,38 0,13 0,15
Korrelations-Matrix

Industrie 1

Biro -0,25 1

Handel 0,43 -0,04 1

Wohnen 0,91 -0,06 0,59 1

Tabelle 14: Kennzahlen fir eine Portfolioanalyse fiir D (de-smoothed)?**

Die auf Grundlage von entglatteten Zeitreihen errechneten Kennzahlen bestati-
gen weitgehend die Ergebnisse der Berechnungen auf Grundlage der origina-
ren Daten. Industrieimmobilien haben das beste Sharpe-Ratio und geringe Kor-

relationskoeffizienten mit Bliro- und Handelsimmobilien.

Die folgenden Darstellungen zeigen die maximal erreichbare Rendite fir die
jeweiligen Risikokategorien (vgl. Abbildung 22) und die entsprechenden Portfo-
liozusammensetzungen (vgl. Abbildung 23). Blaroimmobilien wird hier eine et-
was grol3ere Bedeutung beigemessen als bei den Ergebnissen der originaren
DIX Daten.

Das risikoarmste Portfolio besteht zu 1,7% aus Industrieimmobilien, zu 23,1%
aus Buroimmobilien und zu 75,2% aus Handelsimmobilien. Das Portfolio mit
der hdchst mdglichen Rendite entspricht auch gleichzeitig dem Sharpe-Ratio-

Maximum und besteht zu 100% aus Industrieimmobilien.

22 Eigene Darstellung.
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Abbildung 22: Effizienter Rand fiir deutsche Portfolios (de-smoothed)®*?
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Abbildung 23: Portfolioaufbau je Risikokategorie (DIX de-smoothed)®**

223 Eigene Darstellung.

224 Eigene Darstellung.
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3.3 Zwischenfazit

Die aufgestellte Hypothese, dass Logistik- bzw. Industrieimmobilien einen posi-
tiven Diversifikationseffekt in Immobilienportfolios erzeugen, kann durch Litera-
tur- und Datenbankanalysen bestéatigt werden. Fir die Datenbankanalysen
werden die Moderne Portfolio Theorie und das Sharpe-Ratio angewendet. Es
werden Korrelationskoeffizienten und optimale Portfolios fur USA, UK und
Deutschland auf Basis von originaren Index-Daten sowie entglatteten Zeitreihen

errechnet.

Die Tabelle 15 fasst die wichtigsten Kennzahlen der Analysen zusammen:

USA UK Deutschland
Hochste Rendite Wohnen Logistik Industrie
Geringstes Risiko Industrie Handel Handel
Hochstes
i WOh”er.‘ / Handel Handel / Industrie

Sharpe-Ratio Industrie
Nledrlgs.ter Wohnen und Logistik und Industrie und
Korrelations- ..

T Handel Handel Handel / Bliro
koeffizient

Tabelle 15: Zusammenfassung der Kennzahlen fiir die Portfolioanalysen®

In allen betrachteten Lander haben Logistik- bzw. Industrieimmobilien eine Be-
deutung und sind in vielen optimalen Portfolios vertreten. In USA haben eher
risikoarme Portfolios einen grof3eren Anteil Industrieimmobilien und in UK sowie
Deutschland haben Logistik- und Industrieimmobilien bei risikoreicheren Portfo-
lios eine sehr groRe Bedeutung. Zu begriinden ist dieses Ergebnis mit einer
besseren Markttransparenz und drittverwendungsfahigeren Logistikimmobilien
in den USA.

Wenn nicht ein Spektrum optimaler Portfolios fur verschiedene Risikokategorien
betrachtet wird, sondern nur ein Portfolio, welches unter Risiko- und Renditege-
sichtpunkten optimal ist (Sharpe-Ratio-Maximum), sollten Logistik- und Indus-
trieimmobilien auch in vielen dieser Portfolios Bertcksichtigung finden.

2% Eigene Darstellung.
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Da die errechneten optimalen Portfolios fir eine bestimmte Periode in der Ver-
gangenheit ermittelt werden, ist von einer identischen Umsetzung abzuraten.
Aufgrund von Zyklen andern sich die Portfoliozusammensetzungen je nach Be-
trachtungszeitraum, allerdings haben Logistik- bzw. Industrieimmobilien in vie-
len Portfolios eine entscheidende Bedeutung.??®® Bei Betrachtung der Sharpe-
Ratios fur die unterschiedlichen Regionen und Analyse vorheriger Studien wird
deutlich, dass in einem optimalen Immobilienportfolio mindestens 15% Logistik-

bzw. Industrieimmobilien vertreten sein sollten.

Bei den durchgefiihrten Analysen ist aufgefallen, dass Buroimmobilien eine re-
lativ geringe Bedeutung in vielen optimalen Portfolios haben. Grinde hierfur
sind eine vergleichsweise geringe Rendite, kein deutlich niedrigeres Risiko und
eine relativ hohe Korrelation mit anderen Immobilienarten. Viele Investoren en-
gagieren sich dennoch in Buroimmobilien, was durch eine gute Datenbasis, An-
zahl der Investitionsobjekte, Investitionsvolumina, Expertise und Drittverwen-

dungsfahigkeit der Objekte begriindet werden kann.

Allgemein sind diversifizierte Portfolios fir Endinvestoren vorteilhaft, allerdings
wird in wissenschaftlichen Studien nachgewiesen, dass spezialisierte Investiti-
onsvehikel eine bessere Performance erzielen als diversifizierte Investitionsve-
hikel.??’ Diese Erkenntnis filhrt zu der Schlussfolgerung, dass Endinvestoren
eigenstandig ihre Portfoliozusammenstellung definieren und dann in speziali-

sierte Investitionsvehikel investieren sollten.

Die erlangten Ergebnisse verdeutlichen, dass die Berlcksichtigung von Logis-
tikimmobilien in Immobilienportfolios einen positiven Diversifikationseffekt er-
zeugt. Aus diesem Grunde ist es von grol3em Mehrwert Logistikimmobilien als

Investitionsobjekte genauer zu untersuchen.

226 \/gl. Pagliari/Webb/Del Casino (1995), S. 67-87.
227 \gl. Cronqvist/Hogfeldt/Nilsson (2001), S. 85-126.
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4 Faktoren des Investment- und Logistikerfolges

4.1 Entwicklung des Untersuchungsdesigns

4.1.1 Empirische Erfolgsfaktorenforschung

Die folgend dargestellte Untersuchung identifiziert Erfolgsfaktoren fir Investitio-

nen in Logistikimmobilien und die Nutzung von Logistikimmobilien.

Das Ziel von Untersuchungen der Erfolgsfaktorenforschung ist es, aus einer
grol3en Menge von Handlungsoptionen diejenigen empirisch herauszuarbeiten,
welche den Erfolg bzw. Misserfolg von Unternehmen nachhaltig beeinflus-
sen.??® Entsprechend den Ausfilhrungen von Hoffmann (1986) existieren trotz
Mehrdimensionalitdt und Multikausalitat des Unternehmenserfolges Faktoren
welche einen dominanten Einfluss auf den Erfolg haben.?”® Ein verwandtes
Forschungskonzept ist die Starken-/Schwachen-Analyse, mit welcher die eige-
ne Position im Vergleich zu den erfolgreichsten Wettbewerbern untersucht
wird.?® Untersuchungen der Erfolgsfaktorenforschung analysieren beispiels-
weise den Erfolg von Managern, von organisatorischen sowie strategischen
Teilbereichen, von einzelnen Strategien und den Gesamterfolg von Unterneh-
men.?! Fritz (1997) gliedert die Erfolgsfaktorenforschung in die beiden Katego-
rien Unternehmenserfolgsfaktoren und entscheidungsspezifische Erfolgsfakto-
ren.?®* Die meisten durchgefilhrten Untersuchungen der Erfolgsfaktorenfor-
schung analysieren den direkten Einfluss einzelner Parameter auf den Unter-
nehmenserfolg. Durch entwickelte Modelle wie z.B. das PIMS-Projekt wurden
die wichtigsten Faktoren des Unternehmenserfolges identifiziert, wobei allge-

meingultige, strategische Aspekte, unabhéngig von Branchenzugehdrigkeit,

228 \/gl. Lechler (1997), S, 44; Fritz (1990), S. 92.
229 \/gl. Hoffmann (1986), S. 832.

230 \/gl. Jacobs (1992), S. 29; Meffert (2000), S. 66.
8L ygl. Jacobs (1992), S. 30.

282 \/gl. Fritz (1997), S. 12.
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Wirtschaftsraum und Marktstadium, herausgearbeitet wurden. Die 37 Einfluss-
faktoren des ROI und 19 erfolgsbeeinflussende Faktoren des Cash-Flows bil-
den die Bestandteile des PIMS-Projektes.?*® Ein weiteres Beispiel fiir diese Art
der Erfolgsfaktorenforschung ist die Studie von Gmur und Schwerdt (2005),
welche den statistischen Zusammenhang zwischen Personalmanagementmal3-

nahmen und Unternehmenserfolg tiberpriift hat.?*

Die Anwendung dieses Forschungsansatzes auf unternehmenspolitische Stra-
tegien, Teilfunktionen und einzelne Unternehmensbereiche findet nur in weni-
gen Studien statt.>*® Die Studie von Effenberger (1998) verdeutlicht, dass sich
die Erfolgsfaktorenforschung nicht auf Untersuchungen des Unternehmenser-
folges beschréankt, sondern auch die zentralen Erfolgsfaktoren von Projekten
untersucht werden koénnen. Effenberger hat die kritischen Erfolgsfaktoren von
Strategieberatungsprojekten aus Kundensicht untersucht.?® Ein zweites Bei-
spiel ist die Untersuchung von Wirtz und Kleineicken (2005), welche aufbauend
auf den Erkenntnissen friherer Studien den Einfluss von Electronic Procure-

ment auf den Beschaffungserfolg analysiert haben.?®’

Die im Rahmen der Erfolgsfaktorenforschung verwendeten Forschungsanséatze
sind sehr heterogen. In Bezug auf folgende Aspekte kénnen Unterschiede fest-

gestellt werden:?*®

Die Methode der Erfolgsfaktorenforschung ist nicht normiert, sondern umfasst
die gesamte Bandbreite von Interviews, Uber qualitative Fallstudien und stan-
dardisierten Umfragen bis hin zu Datenbankanalysen.?*® Zur Auswertung von
erhobenen Daten kénnen entsprechend Verfahren der qualitativen Inhaltsana-
lyse, wie auch statistische Verfahren oder komplexe Kausalmodelle angewen-

det werden.?*°

2% vgl. Wagner (1999), S. 92f; Fritz (1990), S. 102.
2% vgl. Gmiir/Schwerdt (2005), S. 221.

2% vgl. Eisele (1995), S. 32.

2% v/gl. Effenberger (1998), S. 47.

287 vgl. Wirtz/Kleineicken (2005), S. 339-347.

238 \vgl. Fritz (1997), S. 12; Géttgens (1996), S. 33.
239 vigl. Trommsdorff (1990), S. 4.

240 vigl. Trommsdorff (1990), S. 12.
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Die durchgefihrten Untersuchungen unterscheiden sich ebenfalls durch An-
wendung von Querschnittsuntersuchungen oder Langsschnittuntersuchun-

gen 241

Die Operationalisierung des Erfolgsbegriffes kann von einer rein monetéren
Erfolgsmessung bis zu einem um qualitative Zielgro3en erweitertes Erfolgsver-
standnis variieren. Qualitative ZielgroRen kénnen beispielsweise Wettbewerbs-
fahigkeit, Qualitat des Leistungsangebotes, Reputation des Unternehmens so-

wie Kunden- und Mitarbeiterzufriedenheit sein.?*?

Identifizierte Erfolgsfaktoren kdnnen einerseits eine objektiv feststellbare Wir-
kung auf den Erfolg haben oder andererseits nur durch subjektiv vermutete Zu-

sammenhéange herausgearbeitet werden.?*?

Die Identifikation von Erfolgsfaktoren und insbesondere deren Wirkungsrichtung
und -intensitat ist oft nicht problemlos mdéglich. In der Regel gibt es mehrere
potenzielle erfolgsbeeinflussende Merkmale, wobei durch Analyse von Ursa-
che-Wirkungs-Zusammenhangen nicht immer einwandfrei die richtigen Merk-
male ermittelt werden. Diese aufgezeigte Kausalitatsproblematik besteht, wenn
eine vorgeschaltete oder intervenierende GroRe die gemessene Wirkung ent-
scheidend beeinflusst. Die erfolgsbeeinflussenden Merkmale sind also nicht
immer unabhangig voneinander zu betrachten. Diese Problematik ist nur durch
Anwendung angemessener Auswertungsverfahren und entsprechendem For-
schungspragmatismus zu umgehen. Pragmatismus darf allerdings nicht als
Nachlassigkeit der Arbeitsweise verstanden werden, sondern als Notwendigkeit

zur Ermittlung von Forschungsergebnissen.?*

Die betriebswirtschaftliche Forschung nutzt unternehmensbezogene Erfolgsun-
tersuchungen seit den fiinfziger Jahren, wobei die Erfolgsfaktorenforschung
insbesondere seit den achtziger Jahren angewendet wird. Fritz (1990) analy-
siert in einer Meta-Studie 40 Untersuchungen der empirischen Erfolgs-
faktorenforschung, wobei deutlich wird, dass es bei Studien zur Erfolgsfaktoren-

21 vgl. Fritz (1997), S. 14f.

22 \/gl. Wagner (1999), S. 88f.
243 vgl. Fritz (1997), S. 14.

244 v/gl. Eisele (1995), S. 33f.
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forschung sehr groRe Qualitatsunterschiede gibt. Bei vielen Studien wird der
Erfolg nicht ausreichend operationalisiert und die Vorgehensweise ist rein

explorativ.?*

4.1.2 Relevante Marktstudien und Veroffentlichungen
Die fur die empirische Untersuchung relevanten Studien werden in die Katego-
rien ,Studien zu Determinanten des Investmenterfolges®, ,Studien zu Determi-

nanten des Logistikerfolges* und ,Studien zu Logistikimmobilien* eingeordnet.
Studien zu Determinanten des Investmenterfolges

Die durchgefuhrten Untersuchungen zu Determinanten des Investmenterfolges
beziehen sich hauptsachlich auf Strategien des Portfoliomanagements. Es gibt
nur sehr wenige Studien, welche Determinanten des Investmenterfolges bei

Direktinvestitionen in Immobilien identifizieren.

Worzala und Newell (1997) untersuchen Investitionen in Immobilien im Aus-
land. Bei der durchgefiihrten Untersuchung werden Grunde fur Investitionen im
Ausland anhand von Ergebnissen zweier Befragungen identifiziert und Erfolgs-
faktoren fur Investitionen im Ausland herausgearbeitet. Ein bedeutender Er-
folgsfaktor ist das Eingehen eines Joint Ventures, um das fehlende Know-how

iiber den fremden Markt zu kompensieren.?*°

Roulac (1996) stellt die Entscheidungsprozesse der Akteure des Immobilien-
marktes dar. Er arbeitet die Aspekte heraus, welche bei Investitionen in Immo-
bilien zu beachten sind, um die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Investiti-
on zu maximieren. Unter anderem geht er auf 6konomische Rahmenbedingun-
gen, Zinsniveau, Anlagevehikel, Immobilienarten, Landnutzung und Expertise

der Akteure ein.?*’

In einem weiteren wissenschaftlichen Artikel untersucht Roulac (2000) die Re-
levanz von einer umfangreichen Due Diligence und identifiziert zusatzliche

wichtige Aspekte bei einer Investitionsentscheidung, durch Befragung von In-

245 vgl. Wagner (1999), S. 87-92; Fritz (1990), S. 91-110.
246 vigl. Worzala/Newell (1997), S. 87-96.
247 vgl. Roulac (1996), S. 323-346.
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vestoren. Er stellt fest, dass die Due Diligence bei einem kritischen Marktumfeld

eine groRere Bedeutung hat als bei einem positiven Marktumfeld.?*®

Studien zu Determinanten des Logistikerfolges

Dehler (2001) untersucht in seiner Dissertation die Auswirkungen von Flussori-
entierung auf den Logistikerfolg. Flussorientierung bedeutet, dass logistikorien-
tiertes Denken und Handeln in sémtlichen Unternehmensbereichen und Hierar-
chieebenen etabliert ist. Er hat mit zwei Kausalmodellen den Einfluss der Fakto-
ren der Flussorientierung auf den Logistikerfolg untersucht. Logistikerfolg wurde
durch die Komponenten Logistikleistung und Logistikkosten operrationalisiert.
Die vier Faktoren: flussorientierte Produktentwicklung, prozessorientierte Ges-
taltung der Organisationsstruktur, externe Vernetzung des Informationssystems
mit Geschaftspartnern und Kontrolle der Erreichung von flussorientierten Zielen,
haben bei der Untersuchung einen besonders hohen Einfluss auf den Logistik-

erfolg.?*°

Engelbrecht (2004) Uberprift mit einer kausalanalytischen Studie die Frage,
welche Auswirkung das Outsourcing von Logistikleistungen auf den Logistiker-
folg hat. Die Logistiktatigkeiten werden detailliert ermittelt, und durch eine um-
fangreiche Befragung wird der Outsourcing-Grad dieser Tatigkeiten sowie die
jeweilige Logistikleistung und Kostenstruktur im Vergleich zu den Wettbewer-
bern erfasst. Es kann gezeigt werden, dass die Logistikkosten bei Unternehmen
mit hohem Outsourcing-Grad geringer sind, als bei Unternehmen mit niedrigem
Outsourcing-Grad. Ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen Out-
sourcing-Grad und Logistikleistung kann nicht nachgewiesen werden. Im Aus-
blick seiner Dissertation weist Engelbrecht darauf hin, dass noch weitere De-
terminanten des Logistikerfolges identifiziert und Entscheidungsinstrumente fur

Logistik-Outsourcing entwickelt werden miissen.?*°

28 \/gl. Roulac (2000), S. 387-416.
249 yigl. Dehler (2001), S. 254-256.
20 yigl. Engelbrecht (2004), S. 283-291.
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Zentes, Schramm-Klein und Neidard (2004) untersuchen im Umfang einer Stu-

die die folgenden Hypothesen:

- Marketingerfolg und Logistikerfolg stehen in einem positiven Bezie-

hungsverhaltnis zueinander und beeinflussen sich gegenseitig positiv.

- Die unternehmensinterne, interfunktionale Koordination zwischen Mar-

keting und Logistik hat eine positive Wirkung auf den Logistikerfolg.

- Die unternehmensiubergreifende Koordination mit vertikalen Wert-

schopfungspartnern wirkt sich positiv auf den Logistikerfolg aus.

Die postulierten Wirkungszusammenhange werden durch eine empirische Un-
tersuchung anhand eines schriftlichen Fragebogens Uberprift. Die Auswertung
erfolgt durch die Kausalanalyse mit dem Programm AMOS 5.0. Die Ergebnisse
bestétigten die Hypothese, dass eine positive Korrelation zwischen Marketing-
und Logistikerfolg besteht. Auch die zweite Hypothese zur Wirkung von Koordi-
nation zwischen Marketing und Logistik wurde bestétigt. Durch Marketinginfor-
mationen kdnnen Logistikprozesse entsprechend abgestimmt werden, was po-
sitive Auswirkungen auf den Logistikerfolg hat. Auch die tUberbetrieblichen Ab-

stimmungsprozesse wirken sich positiv auf den Logistikerfolg aus.?*
Studien zu Logistikimmobilien

Im angelsachsischen Raum wurden einige Publikationen zu Industrial Real
Estate und Warehousing veroffentlicht. Die durchgefiihrten Untersuchungen

betrachten Logistikimmobilien im weiteren Sinne.

Die Meta-Studie von Benjamin, Zietz und Sirmans (2003) analysiert 70 wissen-
schaftliche Veroffentlichungen tber Industrial Real Estate und kategorisiert die-
se Studien nach dem Untersuchungsgegenstand. Es werden die Erkenntnisse
Uber (1) Charakteristika von Industrial Real Estate, (2) Determinanten der
Nachfrage, (3) Miete bzw. Rendite beeinflussende Faktoren, (4) Besonderhei-
ten bei der Bewertung, (5) Auswirkungen von Industrieimmobilien auf die Um-
welt, (6) Internationale Besonderheiten bei Industrieimmobilien und (7) Aspekte
des Managements und der Finanzierung dieser Immobilienart herausgearbeitet.

Die Untersuchung zeigt, dass die Mieten bzw. Renditen von Industrial Real

%L vgl. Zentes/Schramm-Klein/Neidhart (2004), S.48-66.
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Estate in den USA insbesondere von der Nutzung, dem Alter und dem vorhan-
denen Anteil Buroflache abhéngig sind. Als weitere sehr relevante Faktoren
werden die Lage und bauliche Charakteristika identifiziert. In den analysierten
Artikeln wird oft zwischen Produktions- und Distributionsimmobilien unterschie-

den 252

McGinnis, Kohn und Myers (1990) analysieren Investitionen in Private Ware-
housing in den USA. Private Warehouses sind Lagerhallen, welche im Besitz
von Industrie- oder Handelsunternehmen sind. Auf Grundlage einer Befragung
werden durch eine Faktorenanalyse zwei gangige Strategien herausgearbeitet.
Es wird zwischen einer intuitiven und einer analytischen Vorgehensweise un-
terschieden. Neben der originaren Investitionsentscheidung wird die Relevanz
einer regelmaRigen Uberpriifung getatigter Investition dargestellt. Durch die
regelmaRige Uberpriifung soll der optimale Verkaufszeitpunkt identifiziert wer-
den. Insgesamt enthalt der wissenschaftliche Artikel einige sinnvolle Aspekte,
betrachtet den aufgezeigten Investitionsprozess allerdings nicht ausreichend

umfassend.?®®

Maltz (1994) untersucht auf Basis der Untersuchung von McGinnis, Kohn und
Myers sowie weiterer wissenschaftlicher Artikel die Parameter der Make-or-
Buy-Entscheidung fur Warehouses aus Perspektive von Logistikern. Die Aus-
wirkungen von Warehouse Outsourcing fir amerikanische Unternehmen wer-
den identifiziert, wobei zwischen Auswirkungen auf die Kostenstruktur des Un-
ternehmens und auf die Leistung unterschieden wird. Das Ergebnis der Unter-
suchung ist, dass viele Unternehmen aus Griinden des Service bzw. der Quali-
tat von Prozessen Warehouses selbst betreiben. Da die Untersuchung bereits
im Jahre 1994 durchgefuhrt wurde, besteht Forschungsbedarf zu aktuellen Ef-

fekten des Outsourcing von Logistikimmobilien.?*

Im deutschsprachigen Raum werden selten wissenschaftliche Untersuchungen
zu Logistikimmobilien durchgefiihrt. Eine Studie der TU Berlin und der Visality

Unternehmensberatung betrachtet den Markt fiir Logistikimmobilien in Deutsch-

22 \/gl. Benjamin/Zietz/Sirmans (2003), S. 279-323.
233 yigl. McGinnis/Kohn/Myers (1990), S. 11-17.
24 vgl. Maltz (1994), S. 45-62.
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land und den angrenzenden Landern. Es werden der Wandel in der Logistik-
branche im allgemeinen und im Logistik-Dienstleistungsmarkt im speziellen
analysiert. Die Besonderheiten von Kontraktlogistik werden dargestellt, und
durch aktuelles Zahlenmaterial wird die Entwicklung dieser Branche illustriert.
Des Weiteren werden Logistikregionen in Europa identifiziert, bevor gezielt auf
Logistikimmobilien eingegangen wird. Es wird die wirtschaftliche Bedeutung von
Logistikimmobilien untersucht und typische Charakteristika von Logistikimmobi-
lien werden anhand einer Befragung identifiziert. Fir die verschiedenen Regio-
nen in Deutschland werden die Mietpreise und Nutzer der Logistikimmobilien
ermittelt. Es erfolgt eine Klassifizierung der Logistikimmobilien gemal der Nut-
zung und mogliche Gebaudestrukturen werden erlautert. Aus den aufgezeigten
Entwicklungen wird die Notwendigkeit von Logistik-Immobilien-Dienstleistern
abgeleitet, welche den gesamten Lebenszyklus der Logistikimmobilie angefan-
gen bei der Projektentwicklung, tGber die Finanzierung, Vermarktung und bis hin

zum Immobilienmanagement abdecken.?>

4.1.3 Methodik und Untersuchungsgegenstand

Das methodische Vorgehen dieser Untersuchung orientiert sich an der Technik
der Triangulation.”® In der empirischen Sozialforschung bezeichnet die Trian-
gulation die Betrachtung eines Forschungsgegenstandes aus mindestens zwei
Perspektiven,?®’ wobei die verschiedenen Sichtweisen durch die Verwendung
unterschiedlicher Daten, Theorien, Wissenschaftler und Methoden dargestellt
werden kénnen.?® Bei Triangulation durch Daten kann nach Zeit, Raum oder
Personen differenziert werden.?*® Beispielsweise stellt die Befragung unter-
schiedlicher Personengruppen Uber den zu untersuchenden Forschungsge-
genstand eine Triangulation dar. Die theoretische Triangulation analysiert das
Forschungsproblem durch mindestens zwei Theorien.?®® Die Durchfiihrung
identischer Untersuchungen durch unterschiedliche Wissenschaftler wird auch

2%5 v/gl. Visality (2005), S. 1-153.

2% v/gl. Steinke (2000), S. 320.

7 vgl. Flick (2000), S. 309; Mayring (1999), S. 121f.
2%8 \/gl. Denzin (1989), S. 236f.

259 vgl. Denzin (1989), S. 237; Flick (2002), S. 107.

289 v/gl. Jick (1979), S. 609; Denzin (1989), S. 239-241 .
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als Triangulation bezeichnet, weil bei Interviews unterschiedlich auf die zu be-
fragende Person gewirkt wird und die Forschungsergebnisse unterschiedlich
interpretiert werden konnen. Diese Form der Triangulation wird hauptsachlich
bei qualitativen Untersuchungen angewendet.?®® Bei Methoden-Triangulation
wird unterschieden zwischen der ,Within-Method“ und der ,Between-Method".
Bei der ,Within-Method" werden z.B. durch Kombination von Skalen bei einem
Fragebogen Daten erhoben und ausgewertet.?? Bei der ,Between-Method*
werden unterschiedliche Untersuchungsmethoden angewendet.?®® Es ist so-
wohl die Verwendung von rein qualitativen Verfahren, wie auch eine Kombinati-

on aus qualitativen und quantitativen Untersuchungsmethoden méglich.?**

Durch die verschiedenen methodischen Zugéange lassen sich unterschiedliche
Bereiche bzw. Aspekte des Untersuchungsgegenstandes betrachten und die
Breite, Tiefe sowie Konsequenz des methodischen Vorgehens wird erhéht.?®®
Die Anwendung der verschiedenen Methoden kann entweder zeitgleich oder
der Reihe nach erfolgen, allerdings soll den verschiedenen Analysen vergleich-

bare Bedeutung beigemessen werden.?®®

Die Triangulation ist gegeniiber dem Phasenmodell von Barton und Lazarsfeld
(1955/1984) abzugrenzen, bei welchem zwar qualitative und quantitative Ver-
fahren kombiniert werden, aber die Betrachtung eines Forschungsgegenstan-
des nur aus einer Perspektive erfolgt und in der Regel dem quantitativen Ver-
fahren eine groRRere Bedeutung beigemessen wird. Bei dem Phasenmodell
dient das qualitative Verfahren lediglich der Hypothesengenerierung und durch

ein quantitatives Verfahren werden die aufgestellten Hypothesen tiberpriift.?’

Bei Anwendung von Triangulation mussen jeweils entsprechende Gitekriterien
erfullt werden. Die herkdmmlichen Gutekriterien Reliabilitat und Validitat konnen

in ihrer urspringlichen Form nicht fur die qualitative Forschung verwendet wer-

281 vgl. Denzin (1989), S. 239; Flick (2000), S. 312.

282 \/gl. Jick (1979), S. 609; Denzin (1989), S. 243; Flick (2002), S. 331.

263 \/gl. Denzin (1989), S. 244; Flick (2000), S. 313f.

264 /gl Flick (2002), S. 385.

2%% \/gl. Knoblauch (2000), S. 627; Flick (2000), S. 313; Flick (2002), S. 332.
285 v/gl. Flick (2002), S. 385.

%7 vgl. Kelle/Erzberger (2000), S. 300.
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den, weil es so zu einem Verlust des spezifischen Beitrags der qualitativen For-
schung kommen wurde. Es ist notwendig, einen Ansatz anzuwenden, welcher
einerseits eine offene Vorgehensweise ermdglicht und andererseits eine me-

thodische Kontrolle gewahrleistet.?®®

Bei der folgenden Untersuchung werden zwei unterschiedliche Personengrup-
pen durch zwei methodische Verfahren befragt. Der Untersuchungsgegenstand
Logistikimmobilien wird einerseits aus Perspektive von Immobilieninvestoren

und andererseits aus Perspektive von Logistikern empirisch untersucht.

Die Forschungsfrage , Welche Faktoren sind fiir den Erfolg bei Investitionen
in Logistikimmobilien fur Immobilieninvestoren relevant?* wird durch Inter-
views mit Immobilieninvestoren, Beratern und Projektentwicklern beantwortet.
Es kommt ein qualitatives Verfahren zum Einsatz, um implizites Wissen und
Prozesse optimal erfragen zu kénnen. Bei dem Forschungsgebiet ,Logistikim-
mobilien” gibt es bisher kaum bestehende Untersuchungen sowie nur eine ge-
ringe Grundgesamtheit mdglicher Probanden, weshalb keine umfangreiche
guantitative Erhebung maoglich ist. Es werden Erfolgsfaktoren flr Investitionen
in Logistikimmobilien herausgearbeitet, wobei untersucht wird, welche Kriterien
erflllt sein mussen, um die Wahrscheinlichkeit fur eine erfolgreiche Investition
zu maximieren. Die erlangten Erkenntnisse sind die Grundlage fir konkrete

Handlungsempfehlungen in Kapitel 5.

Fur die Analyse von Logistikimmobilien aus Nutzerperspektive werden Logisti-
ker durch einen Fragebogen um Auskunft zu Logistikimmobilien gebeten.
Grundlage der Befragung sind die in Kapitel 2 aufgezeigten Theorien, Publikati-
onen Uber Logistikimmobilien sowie durch Interviews erlangte Erkenntnisse. Es
werden Hypothesen entwickelt, welche anhand der Ergebnisse des Fragebo-
gens uUberpruft werden. Die Hypothesen analysieren den Einfluss einzelner
Charakteristika von Logistikimmobilien auf den Logistikerfolg sowie prifen, ob
und unter welchen Umstanden das Outsourcing von Logistikimmobilien fur Lo-
gistiker empfehlenswert ist. Ebenfalls werden durch diese Auswertung Kriterien

identifiziert, welche beim Outsourcing von Logistikimmobilien zu beachten sind.

288 \/gl. Knoblauch (2000), S. 628f.
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Durch die Auswertung werden nicht nur Erfolgsfaktoren bestimmt, sondern
auch Erfolgswirkungen untersucht. Zusatzlich werden den Logistikern Fragen
zur Marktsituation und Trends sowie Besonderheiten bei der Nutzung von Lo-
gistikimmobilien gestellt, welche fir die Ableitung von Handlungsempfehlungen
in Kapitel 5 relevant sind.

4.2 Qualitative Analyse zum Investmenterfolg

4.2.1 Ziel der Interviewbefragung
Bei der Befragung wird gezielt nach Erfolgsfaktoren und Besonderheiten bei
Investitionen in Logistikimmobilien gefragt. Es wird ermittelt, welche Parameter

beim Engagement in Logistikimmobilien auf den Investmenterfolg wirken.

Investmenterfolg wird in Anlehnung an die Anlageziele von Immobilieninvesto-
ren definiert, welche sich in Ubergeordnete Anlageziele fir alle Anlageklassen
und spezifische Ziele fir einzelne Anlageklassen gliedern. Die libergeordneten
Anlageziele sind Sicherheit und Rentabilitat. Sicherheit wird als Kapitalerhal-
tung verstanden, welche bei Immobilien durch Werterhaltungseigenschaften
dargestellt wird und durch Wert- sowie Renditednderung gemessen werden
kann. Rentabilitat wird durch Renditekennzahlen beschrieben, die durch lau-
fende Erfolgskomponenten, Wertdnderung und Realisationserfolg errechnet
werden. Durch die Nutzung von Steuervorteilen bzw. Férdermitteln kann die
Rentabilitat gegebenenfalls gesteigert werden. Der Liquiditat wird je nach Inves-
tor eine mehr oder weniger grol3e Bedeutung beigemessen. Spezifische Ziele
bei Investitionen in Immobilien kdnnen zusatzlich Bildung stiller Reserven, Mog-
lichkeit der Eigennutzung, Prestigegewinn oder Forderung des Gemeinwohls
sein. Neben den Zielen bei einer einzelnen Investition ist Diversifikation ein wei-
teres Ziel von Investoren. Diversifikation hat eine positive Wirkung auf das

Hauptziel Sicherheit.?*°

Entsprechend den Zielen qualitativer Forschung in der Betriebswirtschaftslehre

dient die Untersuchung der Beschreibung von Wirklichkeit und zur Erarbeitung

269 yigl. Walbrohl (2001), S. 80-84; Bone-Winkel et al. (2005b), S. 785-787.
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von Erklarungsmustern.?’® Obwohl auch mittels qualitativer Analyse Hypothe-
sen geprift werden konnen,?’* werden bewusst ex ante keine Hypothesen auf-
gestellt. Es wird eine Vorgehensweise zur Hypothesengenerierung angewen-
det, weil das Forschungsgebiet ,Logistikimmobilien* kaum untersucht ist und
die Grundgesamtheit der moglichen Teilnehmer (Immobilienexperten, welche
sich mit Logistikimmobilien beschaftigen) fur eine schriftliche Befragung zu ge-
ring ist.?’? Obwohl es einerseits Verdffentlichungen zur Immobilieninvestition
und andererseits zu Logistikimmobilien gibt, ist keine ausreichende wissen-
schaftliche Basis vorhanden, welche Grundlage fur eine hypothesenprifende
Vorgehensweise liefern wirde. Die Kausalitat zwischen bestimmten Erfolgsfak-
toren und konkreten Renditen kann aufgrund einer unzureichenden Datenbasis

nicht ermittelt werden.

4.2.2 Teilnehmer

Die Befragung richtet sich an Immobilienexperten mit Expertise bei Logistikim-
mobilien. Es werden Immobilieninvestoren, Makler, Berater und Projektentwick-
ler befragt, weil im Falle einer Investition in Logistikimmobilien diese Berufs-
gruppen involviert sind. Die Interviewpartner werden in drei Gruppen unterteilt:
1. Gruppe (Investoren), 2. Gruppe (Makler, Berater), 3. Gruppe (Projektentwick-
ler). Den drei Gruppen der Interviewpartner werden je nach Tatigkeitsfeld ne-
ben standardisierten Fragen fur alle Interviewpartner zusatzliche Fragen zu Lo-
gistikimmobilien gestellt, welche insbesondere der Marktanalyse dienen. Bei-
spielsweise werden die Immobilieninvestoren nach geplanter Asset Allocation,
Investitionsbedarf, Investitionsinteresse, etc. gefragt. Maklern sowie Beratern
werden Fragen zu Marktentwicklungen gestellt und Immobilienprojektentwickler
werden um Auskunft in Bezug auf Besonderheiten bei der Entwicklung von Lo-
gistikimmobilien gebeten. Die Kontakte zu den Interviewpartnern wurden auf
Messen und Kongressen, wie z.B. Expo Real oder Deutscher Logistikkongress,
hergestellt. Es wurde nicht ausschlie3lich eine vordefinierte Hierarchieebene

befragt, sondern es wurden Personen ausgewahlt, die Uber ein mdglichst um-

270 Vgl. Flick/von Kardorff/Steinke (2000), S. 14; Winker (1997), S. 1; Scholl (2003), S. 22.
2" ygl. Meinefeld (2000), S. 265-275.
22 \ygl. Bortz (2002), 53-54.
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fangreiches Wissen in Zusammenhang mit Logistikimmobilien verfigen. Meist

sind die Interviewpartner Mitglieder der Geschaftsfihrung oder FUhrungskrafte.

Die Stichprobe der Erhebung wurde durch das Verfahren der theoretischen Séat-
tigung festgelegt, wobei der Umfang der Stichprobe durch den Zugewinn neuer
Informationen bei zusatzlichen Interviews bestimmt wird.?”® Insgesamt wurden
23 Interviews gefihrt, wobei 6 Investoren, 7 Makler bzw. Berater und 10 Pro-
jektentwickler befragt wurden. Der Anteil von Projektentwicklern an der Befra-
gung ist sehr hoch, weil diese oft als Investor-Developer tétig sind und somit

Uber umfangreiches Know-How zum Thema verfiigen.

Da die meisten Interviewpartner durch ein personliches Gesprach bei Messen
oder Kongressen akquiriert wurden, waren diese auch bereit in einem Telefon-
interview detaillierte Informationen zur Verfigung zu stellen. Vorteile des Tele-
foninterviews sind, dass das Aufnahmegerat nicht direkt sichtbar ist, weniger
Einfluss vom Interviewer genommen wird sowie ein geringerer Zeit- und Kos-
tenaufwand notwendig sind.?”* Damit die Gespréachspartner sich bereits vor
dem Interview mit den Fragen auseinandersetzen und dem Interviewverlauf
besser folgen konnten, wurden die Interviewleitfaden vor den Interviews ver-
sendet. In wenigen Fallen wurde auf Wunsch des Interviewpartners das Inter-

view personlich oder schriftlich durchgefihrt.

4.2.3 Interviewleitfaden

Bei dieser qualitativen Datenerhebung mittels Interview wird ein Leitfaden mit
offen formulierten Fragen als Grundlage verwendet. Das Leitfadeninterview er-
moglicht eine Vergleichbarkeit der erhobenen Daten und die Ableitung allge-
mein zulassiger Schlisse. Aul3erdem kénnen durch die offen gestellten Fragen
interessante Aspekte in Zusammenhang mit der Forschungsfrage aufgedeckt
werden. Insbesondere besteht die Moglichkeit, bei einzelnen Aspekten gezielt
nachzufragen und je nach Bereitschaft kann das Interview auch unterschiedlich

detailliert bzw. von unterschiedlicher Dauer sein.?”

2" vgl. Mayer (2002), S. 38; Merkens (2003), S. 97-104.
2" vigl. Konrad (1999), S. 38; Atteslander (2003), S. 176f.
275 vigl. Mayer (2002), S. 36-56; Schnell (1999), S. 300.
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Die Interviewleitfaden wurden vor dem Start der Befragung erstellt, aber im
Laufe der Untersuchung sukzessive weiterentwickelt, um neue Erkenntnisse
einbeziehen zu kénnen. Nach den Interviews wurden die Interview-Protokolle
den Interviewpartnern mit der Bitte um Erganzungen und zur Bestatigung zuge-

sendet.

Die Inhalte der Interviewleitfaden sind aus der Literatur, aus Gesprachen mit
Marktteiinehmern und aus sachlogischen Uberlegungen abgeleitet. Unter ande-
rem erfolgte eine Orientierung an dem Internationalen Handbuch der Logistik-
immobilie von Hirdes et al. (2005), dem Practical Handbook of Warehousing
von Ackerman (1997), den in Punkt 4.1.2 erwdhnten Studien, Literatur zur Im-
mobilieninvestition, der volkswirtschaftlichen Standorttheorie sowie der Literatur

zur Markt- und Standortanalyse.

4.2.4 Auswertungstechnik

Die Tonaufnahmen der gefiihrten Interviews werden durch schriftliche Protokol-
le in Textform konvertiert. Diese Vorgehensweise wird bei Orientierung an den
Kriterien Informationsverlust, Analysemdglichkeiten und Zeitaufwand als vor-

teilhaft identifiziert.?’®

Die Methodenliteratur bietet ein breites Spektrum an Auswertungstechniken
und -ansétzen.”’” Eine tabellarische Darstellung verschiedener Verfahren wird
von Flick (2002) gegeben.?’® Das Spektrum reicht von rein explorativen Verfah-
ren ohne jegliche theoretischen Vorkenntnisse, wie z.B. die Grounded Theory
von Glaser und Strauss (1998),2’° bis zu inhaltsanalytischen Verfahren, wie z.B.
der qualitativen Inhaltsanalyse von Mayring (2003). Die Auswertung erfolgt bei
beiden Verfahren durch Codierung, welche eine Reduktion des Textmaterials

auf knappe und vergleichbare Auswertungskategorien ermoglicht.?®

278 vgl. Mayring (1999), S. 73-78.
2" vgl. Lamnek (1995), S. 107.
278 vgl. Flick (2002), S. 310f.

219 vgl. Strauss (1998), S. 50f.
280 v/gl. Flick (2002), S. 257f.
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Zur Auswertung von Leitfadeninterviews wird von Schmidt (2003) eine Kombi-
nation verschiedener Verfahren empfohlen.?®® Das von Schmidt aufgezeigte
Vorgehen wird in dieser Arbeit als Grundlage verwendet. Die Abbildung 24 ver-
deutlicht die im Umfang dieser Dissertation angewendete Auswertungs-

strategie.

Forschungsfrage, theoretische Vorkenntnisse

L

Interviewleitfaden

Codierungsleitfaden

U

materialorientierte Kategorienbildung

Schlisselkategorien
und Zusammenhange

1

Explikation

|

Ergebnisdarstellung

Abbildung 24: Auswertungsstrategie der qualitativen Analyse®*

Ausgehend von einem theoretischen Vorverstandnis wird der Interviewleitfaden
entwickelt. Der Interpretationsrahmen und die Interpretationsrichtung werden
durch einen ersten Codierungsleitfaden grob anhand von unspezifischen Ana-
lyseeinheiten geplant.”®® Auf Grundlage der Interview-Protokolle erfolgt die ei-

281 \/gl. Schmidt (2003), S. 544; Schmidt (2000), S. 448.
82 1n Anlehnung an Schmidt (2003), S. 544-566.
283 vgl. Atteslander (2003), S. 236f.
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gentliche Analyse der qualitativen Daten.?®* Hierfiir wird der grobe Codierungs-

leitfaden sukzessive im Laufe der Analyse weiterentwickelt.?®

Durch die Codierung werden Kernaussagen herausgearbeitet und ein Katego-
riensystem erarbeitet. Die Codes werden analysiert, Schlisselkategorien wer-
den identifiziert und Zusammenhange werden dargestellt.?®® SchlieBlich wird
die zentrale Kategorie bzw. das zentrale Phanomen mit den anderen Katego-
rien in Beziehung gesetzt. Wahrend des Auswertungsprozesses werden Ein-
driicke, Assoziationen, Fragen und Ideen in Form von Memos erfasst und zur

Erlauterung bzw. Erganzung der Codes verwendet.?®’

Die Schlusselkategorien wirken direkt auf den Investmenterfolg bei Engage-
ment in Logistikimmobilien, allerdings ist die Identifikation der einzelnen Aus-
pragungen der Schlisselkategorien und deren Relevanz entscheidend. Bei-
spielsweise ist das Kriterium Lage einer Logistikimmobilie fir den Investmenter-
folg relevant, allerdings ist eine Definition, was eine gute Lage fir eine Logistik-
immobilie ist, notwendig. Aus diesem Grunde werden die spezifischen Erfolgs-

faktoren fur Investitionen in Logistikimmobilien herausgearbeitet.

Durch die Codierung erfolgt der erste Schritt der Materialanalyse, wobei die
Protokolle strukturiert und zusammengefasst werden. Die Explikation ergénzt
die Erkenntnisse durch Einbezug zusétzlichen Materials.?®® Ebenfalls wird die

Funktion des Interviewpartners beriicksichtigt bzw. analysiert. 2%

284 vgl. Schmidt (2003), S. 547-548.
285 vgl. Schmidt (2003), S. 551.

28 vgl. Kromrey (2002), S. 324-327.
287 vgl. Flick (2002), S. 259-267.

28 \/gl. Mayring (2003), S. 58.

289 vgl. Atteslander (2003), S. 224-239.
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4.2.5 Erfolgsfaktoren bei Investitionen in Logistikimmobilien

Die aus den Interviewergebnissen identifizierten Schlisselkategorien entspre-
chen den Erfolgsfaktoren bei Investitionen in Logistikimmobilien. Als besonders
wichtige Erfolgsfaktoren werden Lage, Standort und Objektcharakteristika iden-
tifiziert, wobei die einzelnen Ausprdgungen dieser Kategorien entscheidend
sind. Insgesamt sind die Kriterien relevant, welche eine Drittverwendungsfahig-
keit garantieren. Beispielsweise sind bei Immobiliencharakteristika die Objekt-
ausmafle und die Qualitdt der Bodenplatte entscheidend, wohingegen die

Haustechnik weniger bedeutend ist, weil diese nachgeristet werden kann.

Von den aufgezeigten Schlisselkategorien sind Know-how, Nutzer sowie, je
nach Region, politische und rechtliche Rahmenbedingungen von geringerer
Bedeutung. Fehlendes Know-how kann durch externe Berater kompensiert
werden und bei drittverwendungsfahigen Immobilien kann die Liquiditat des
Nutzers vernachlassigt werden, weil bei Insolvenz das Objekt an einen anderen

Mieter vermietet werden kann.

Die Abbildung 25 zeigt die erste Ebene der Codierungsstruktur. Die identifizier-
ten Erfolgsfaktoren mit ihren Auspragungen werden folgend detailliert vorge-
stellt und in Gliederungspunkt 4.4.1 tabellarisch zusammengefasst. Obwohl mit
der Beschreibung von sehr wichtigen Erfolgsfaktoren, wie z.B. Lage- und
Standort- sowie Objektcharakteristika begonnen wird, gibt die Reihenfolge, in
der die einzelnen Erfolgsfaktoren erklart werden, keine Auskunft Uber deren
Relevanz. Je nach Situation kann der Rang der einzelnen Erfolgsfaktoren vari-
ieren, weil in einigen Regionen beispielsweise der Rechtssicherheit die grofdte
Bedeutung beigemessen wird und in anderen Landern diese selbstverstandlich
ist. Ebenso sind Kauf- und Mietpreise wichtig, kénnen aber nicht pauschal als

wichtigstes Kriterium bezeichnet werden.
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politische und rechtliche

Kauf- und Mi )
auf- und Mietpreis Rahmenbedingungen

Immobilienmanagement
Nutzer

Vertrage . .
Finanzierung

Investitionsprozess und
Analysen

Investmenterfolg bei
Engagement in
Logistikimmobilien

Angebot und Nachfrage Grundstiick

Objektcharakteristika

Anlagevehikel

Know-how aktuelle Trends

Abbildung 25: Kriterien des Investmenterfolges®

4.2.5.1 Lage- und Standortkriterien

Aufgrund der Globalisierung entwickeln sich nationale Logistiknetzwerke zu in-
ternationalen bis globalen Netzwerken.?** Bei der durchgefiihrten Analyse wur-
de der Fokus aus verschiedenen Grinden auf Europa gelegt. Einerseits ist eine
rein nationale Perspektive aufgrund der internationalen logistischen Netzwerke
nicht sinnvoll, andererseits ist eine globale Analyse nicht mdglich, weil die An-
forderungen an Logistikimmobilien in Landern aul3erhalb Europas sehr unter-
schiedlich sind. Beispielsweise werden in Japan aufgrund sehr hoher Grund-
stiickspreise mehrstdckige Objekte realisiert und in den USA sind grof3flachige

Logistikparks problemlos realisierbar.

Die Lage- und Standortkriterien missen gemal ihrer Relevanz differenziert be-
trachtet werden. Einzelne Kriterien sind fur den Investmenterfolg zwingend er-
forderlich, andere mussen im individuellen Fall durch eine Kosten-Nutzen-
Analyse bewertet werden. Im folgenden erfolgt nicht nur eine Nennung und Er-
lAuterung von relevanten Kriterien, sondern auch eine Bewertung von deren

Bedeutung fur den Investmenterfolg.

2% Ejgene Darstellung.

291 v/gl. Hirdes et al. (2005), S. 34.
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Im Umfang der Makroanalyse missen die Warenstrome in der definierten Ziel-
region analysiert werden.?? Aus den bereits erwahnten Griinden empfiehlt sich
eine kontinentale Betrachtung. Gegenwartig eignen sich besonders die in der
folgenden Europakarte dargestellten Regionen als Standorte fur Logistikimmo-
bilien, wobei die Standorte aus unterschiedlichen Griinden relevant sind. Einer-
seits eignen sich Regionen aufgrund ihrer Infrastruktur durch See-, Binnen-
oder Flugh&fen zum Umschlag von Waren,?®® andererseits aufgrund ihrer Nahe

zu Ballungsréumen fiir die Distribution von Waren (vgl. Abbildung 26).%%
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Abbildung 26: Logistikregionen in Europa®®®

Traditionell haben Standorte in den Midlands (Liverpool, Manchester) in Grol3-
britannien, in den Benelux-La&ndern, die Region um Paris und der Mittelmeerha-
fen bei Marseille eine sehr gro3e Bedeutung fiir Logistik in Europa. Durch die
EU-Osterweiterung hat sich das Zentrum der EU nach Deutschland verlagert.?®
In Deutschland bieten insbesondere die Regionen Hamburg/Bremen, Rhein-

Ruhr-Gebiet, Rhein-Main-Gebiet sowie im Stden Deutschlands Stuttgart, Mun-

292 \/gl. Schlipkother (2006), Interview, S. 299.
293 \/gl. Schmidt (2006), Interview, S. 300.
2% \/gl. Koepke (2006), Interview, S. 297.
2% Eigene Darstellung.

2% v/gl. Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.
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chen, Nirnberg und Augsburg Standortvorteile fir Logistiker.?®” Hamburg profi-
tiert von der positiven Entwicklung des Seehafens durch eine Zunahme des
AuRenhandels.”®® Das Rhein-Ruhr-Gebiet ist einerseits aufgrund der GroRe
dieses Ballungsraumes und andererseits durch Méglichkeiten des Umschlages,
wie z.B. dem Duisburger Hafen, eine fur die Ansiedlung von Logistik geeignete
Region.?®® Das Rhein-Main-Gebiet eignet sich aufgrund des Flughafens, der
hohen Bevolkerungsdichte und der zentralen Lage fir die Ansiedlung von Lo-
gistikimmobilien oder sogar fur die Ansiedlung von Europazentrallager. Der Su-
den Deutschlands profitiert von der dort ansassigen Industrie und der Ver-
kehrsverbindung nach Osteuropa. Insbesondere Nirnberg mit seinem Binnen-
hafen konnte als zentraler Standort einer Kontinentalverbindung zwischen
Asien und Europa fungieren.*® Die Region um Kassel und Bad Hersfeld ist fiir
die nationale Distribution ein geeigneter Standort, weil es sich hier um die geo-
graphische Mitte Deutschlands handelt und die Autobahnanbindung sehr gut
ist.°* Berlin ist als Standort fiir Logistikimmobilien kritisch zu betrachten, weil es
kaum Industrieunternehmen gibt, welche dort angesiedelt sind.>** Die Region
um Leipzig hat sich durch den Flughafen und die Ansiedlung grof3er Unterneh-
men positiv entwickelt.3®® Da der Flughafen weit auRerhalb der Stadt gelegen
ist, wird es auch in den nachsten Jahren eine Nachtflugerlaubnis geben. Im
Gegensatz zu Leipzig ist in Frankfurt ab 2009 mit einem Nachtflugverbot zu

rechnen, weil dies eine Bedingung fiir den Bau der dritten Landebahn ist.

In Mittel- und Osteuropa sind die Regionen um die Hauptstadte Wien, Prag,
Bratislava, Budapest, Warschau und Sofia fur die Ausfiihrung von Logistik wich-
tig. Im Sud-Osten Europas hat Istanbul als grof3te Stadt der Turkei eine ent-

7 vgl. Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.

298 v/gl. von Groddeck (2006), Interview, S. 296.

299 v/gl. von Groddeck (2006), Interview, S. 296; Robinson (2005), Interview, S. 294.
39 vgl. Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.

91 vgl. Fischer (2006), Interview, S. 295.

392 y/gl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.

393 ygl. Trachsel (2006), Interview, S. 298; Robinson (2005), Interview, S. 294.
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scheidende Bedeutung fiir die Logistiker.3** Die Mittelmeerhafen Genua, Mar-

seille und Barcelona sind fur Transporte per Schiff wichtig.

Europaische Drehkreuze fur Seefracht sind Hamburg, Rotterdam und Antwer-
pen. Umschlagsorte fur Luftfracht sind Amsterdam, Frankfurt am Main, London
und Paris. Zum Zwecke des Umladens von Waren zwischen LKW, Bahn oder
Schiff werden insbesondere die Standorte Duisburg, Koln und Nirnberg ver-

wendet.?®

Die Ansiedlung in einer typischen Logistikregion ermoglicht die Eingliederung
eines Standortes in das Netzwerk eines Logistikers.3*® Die Beriicksichtigung
der wirtschaftlichen und soziodemographischen Entwicklung einer Region so-
wie der Ansiedlung von Industrie oder Handel wirken positiv auf die Drittver-
wendungsfahigkeit einer Logistikimmobilie.*®” Die Konkurrenzsituation bzw. ge-
gebenenfalls Leerstande oder in Kiirze auslaufende Mietvertrage in der Region
missen analysiert werden. Die Einzigartigkeit eines Standortes, z.B. im Ham-

burger Hafen, ist ein wichtiges Kriterium fiir den Investmenterfolg.*®

Im Umfang der Mikroanalyse wird der Nahe zu einer Autobahn und idealerwei-
se zu einem Autobahnkreuz sehr groRe Bedeutung beigemessen.** Ein Auto-
bahnabschnitt mit geringem Stauaufkommen und eine ampelfreie, ausreichend
breite VerbindungsstraRe zur Logistikimmobilie sind vorteilhaft.>*° Das Arbeits-
kraftepotenzial und entsprechende Lohnniveau beeinflussen ebenfalls die
Standortentscheidung von Logistikern.®** Insbesondere wenn Logistiker perso-
nalintensive Zusatzdienstleistungen fir Industrie- oder Handelsunternehmen
erbringen, ist dieses Kriterium ausschlaggebend. Ein Anschluss an den 6ffentli-
chen Personennahverkehr (OPNV) ist nicht das wichtigste Erfolgskriterium,

aber fUr personalintensive Arbeitsprozesse von Vorteil, weil einerseits ein gro-

%% vgl. Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.

%9 vgl. Steves (2006), Interview, S. 301.

%% vgl. von Groddeck (2006), Interview, S. 296.

%7 \vgl. Trachsel (2006), Interview, S. 298; Zadek (2006), Interview, S. 300.
%98 \/gl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295.

%99 v/gl. Fischer (2006), Interview, S. 295; Robinson (2006), Interview, S. 294.
%10 yigl. Meyer (2006), Interview, S. 298; Ertan (2006), Interview, S. 301.

11 v/gl. Fischer (2006), Interview, S. 295.
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Beres Arbeitskraftepotenzial zur Verfigung steht und einer eventuellen Park-
platzproblematik vorgebeugt wird.>*? Im Hinblick auf den entstehenden L&rm,
insbesondere durch die LKW, sollten sich keine Wohngebiete in unmittelbarer
Umgebung der Logistikimmobilie befinden.*'? Ortsdurchfahrten zwischen Logis-

tikimmobilien und dem Autobahnanschluss sind unvorteilhaft.>**

Ein Gleisanschluss auf dem eigenen Grundstick hat Vorteile, ist aber nicht
zwingend erforderlich.®'®> Die meisten Nutzer von Logistikimmobilien benétigen
den Gleisanschluss nicht und sind aus diesem Grunde nicht bereit einen héhe-
ren Mietpreis zu bezahlen.®*® AuRerdem gibt es nur wenige Nutzer, die eine
grolRe Anzahl von Wagons beladen. Die Nahe zu einem Terminal zur Umladung
von LKW auf einen Zug ist wie oberhalb erwahnt ein nicht unbedeutender
Standortvorteil.**” Falls die Flexibilitat bei Bahntransporten zunimmt oder sich
politische Rahmenbedingungen deutlich andern, kénnte der Gleisanschluss an
Bedeutung gewinnen.*!® Gegenwartig werden internationale Transporte per
Schiene durch abweichende Gleisbreiten in Spanien und Russland sowie nati-

onale Reglementierungen gehemmt.®*®

Insgesamt sind multimodale Verkehrsanbindungen fiir Logistiker von Vorteil,
weil mit dem jeweils optimalen Verkehrstrager gearbeitet werden kann. Bei ein-
zelnen Objekten ist eine multimodale Anbindung allerdings wirtschaftlich kaum
realisierbar. Logistikparks bieten die Mdoglichkeit zu attraktiven Konditionen
Zugriff auf verschiedene Transportmittel zu haben. Besonders geeignet fir Lo-
gistikparks sind Hafen, welche auch Uber einen Gleisanschluss verfiigen und in
der Nahe einer Autobahnauffahrt gelegen sind. Der Duisburger Hafen ist ein
Beispiel fiir einen Standort mit multimodaler Verkehrsanbindung.3?°

312 ygl. Schuster-Gutjahr, Interview, S. 300.

313 vgl. Weis (2005), Interview, S. 295.

¥4 v/gl. Bischoff (2006), Interview, S. 296; Robinson (2006), Interview, S. 294.
315 vgl. Weis (2005), Interview, S. 295.

316 vgl. Ertz (2005), Interview, S. 294.

37 vgl. von Groddeck (2006), Interview, S. 296.

%18 v/gl. von Groddeck (2006), Interview, S. 296.

319 vgl. Hirdes et al. (2005), S. 67f.

320 y/gl. Schlipkother (2006), Interview, S. 299.
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4.2.5.2 Grundstick

Um eine Logistikimmobilie zu einem attraktiven Mietzins vermitteln zu kdnnen,
ist eine 24-Stunden Betriebsgenehmigung fir alle sieben Tage in der Woche
erforderlich, welche bei Ausweisung als Industrie- oder Gewerbegebiet erhalt-
lich ist.®** Um ein breites Nutzungsspektrum zu gewéhrleisten, diirfen keine
bzw. kaum Larm- und Luftschutzauflagen (technische Anleitungen zum Schutz
gegen Larm und zur Reinhaltung der Luft) bestehen.®?? Die Méglichkeit der Ge-
baudeerweiterung kann fir expandierende Logistiker ein Argument fur die An-
siedlung an einem Standort sein.**® Allerdings sollte der Investor immer das
Verhaltnis von Grundstucksflache zu Gebaudeflache betrachten, welches opti-
malerweise bei 2:1 liegt.>** Im Idealfall besteht eine Option auf den Kauf eines
angrenzenden Grundstiickes. Die GrundstiicksgroRe sollte 20.000 — 25.000 m?
betragen, um eine Standardhalle von ca. 10.000 m? realisieren zu kénnen.3?
Der Zuschnitt des Grundstiickes muss eine wirtschaftliche Nutzung der Flache
gewahrleisten.®?® Die Bodenbeschaffenheit ist fiir die Baukosten ausschlagge-
bend, weil z.B. durch Pfahigriindungen zusatzliche Kosten entstehen.®?’ Bei
Kontamination des Bodens missen die Kosten fiur die Bodensanierung ermittelt

und einkalkuliert werden.?®

4.2.5.3 Objektanforderungen

Drittverwendungsféahige Logistikimmobilien zur Lagerung und zum Umschlag
von Waren sind fiir Investoren die geeignetsten Objekte.?° Bei einer zu groRRen
Spezialisierung muss analysiert werden, welche potenziellen Mieter die Immo-
bilie nach Auszug des aktuellen Mieters anmieten kénnten und ob das Objekt

bilanziell als Immobilie klassifiziert wird. Hochregallager werden beispielsweise

%21 yigl. Weis (2005), Interview, S. 295; Ertz (2005), Interview, S. 294.

322 \igl. Meyer (2006), Interview, S. 298; Schlipkéther (2006), Interview, S. 299.
%23 yigl. von Bieberstein (2005), Interview, S. 294; Ott (2006), Interview, S. 298.
%24 vgl. Titz (2006), Interview, S. 299.

325 ygl. Ott (2006), Interview, S. 298.

326 \/gl. Steves (2006), Interview, S. 301.

%27 \gl. Steves (2006), Interview, S. 301.

28 \/gl. Steves (2006), Interview, S. 301.

29 ygl. Ott (2006), Interview, S. 298.
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nicht als Immobilie, sondern als Maschine bezeichnet und sind somit fir Immo-
bilieninvestoren ungeeignet.®*° Im folgenden werden die Objektcharakteristika
aufgezeigt, welche die Drittverwendungsfahigkeit von Logistikimmobilien erh6-
hen.

Die Objektausmalde bzw. konstruktiven Rahmenbedingungen sind fur eine viel-
seitige Nutzung entscheidend. Die Objektbreite betragt idealerweise 120 - 150
m und die Objekttiefe 70 - 80 m.*** Durch diese Abmessungen entsteht eine
StandardgréRe von ca. 10.000 m?, was auch die MindestgroRe eines Objektes
fur institutionelle Investoren darstellt.*? Bei groReren Objekten kann die Objekt-
tiefe nicht beliebig erhdht werden, weil die Einhaltung der Fluchtwegevorschrif-
ten gewahrleistet sein muss.** AuBerdem sollte bei gréBeren Objekten eine
Unterteilbarkeit in 5.000 oder 10.000 m? Abschnitte moglich sein. Die Objektho-
he muss 10 - 12 m betragen, um eine optimale Nutzung sicher zu stellen.*** Die
Angabe ist bezogen auf die lichte H6he, also von Boden bis zur Unterkante des
Binders (UKB). Diese Hohenabmessungen sind durch die Einsatzmdglichkeiten
von Gabelstaplern und Brandschutzvorgaben determiniert. Ein Gabelstapler
kann Waren maximal bis zu einer Héhe von 10 m einlagern und bis zu einer
Gebaudehdhe von 12,2 m darf der Brandschutz tber eine Deckensprinklerung
anstatt Regalsprinklerung erfolgen.**® Fiir die Einlagerung von Waren in dieser
Hohe ist ein hochwertiger Boden erforderlich.

Der Boden muss erstens eine Mindestbelastung von 4 - 5 Tonnen pro Quadrat-
meter gewahrleisten, zweitens ausreichend eben sein, weil Schwingungen sich
in 10 m Hohe verstarken und drittens muss der Boden abriebfest sein, um
Staubbildung zu verhindern.®*® Beispielsweise erfilllt ein Asphaltboden diese

Anforderungen nicht, da hohe punktuelle Belastungen durch Regale nicht mog-

%39 vgl. Koepke (2006), S. 297.

%1 vgl. Quardon (2006), Interview, S. 296.
%32 ygl. Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.
333 vgl. Fischer (2006), Interview, S. 295.

34 vgl. Meyer (2006), Interview, S. 298.

335 vgl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.
33 vgl. Fischer (2006), Interview, S. 295.
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lich sind und Unebenheiten im Boden bestehen.®*’ Die Objekte sollten nach
Mdoglichkeit stiitzenfrei oder mit einem gro3en Stutzenraster gebaut werden, um
so eine flexible Nutzung zu gewahrleisten und Kollisionen von Gabelstaplern
mit Stiitzen zu minimieren.**® Je nach ObjektausmafRen sollte das Stiitzenraster
mindestens 25 x 12,5 oder 30 x 15 m betragen.**® Durch eine zwei Meter hohe
Betonwand entlang der Seitenwénde werden Schaden durch Gabelstapler an

der Immobilie verhindert.3*°

Die Andienung ist bei Logistikimmobilien ein entscheidendes Kriterium. Es
missen Rampen vorhanden sein, welche ebenerdiges Be- und Entladen von
Lastkraftwagen (LKW) ermdéglichen. Um eine Ebene zwischen Ladeflache und
Hallenboden zu gewéhrleisten, missen entweder die Immobilien etwas erhéht
gebaut werden, oder die LKW miissen in eine Absenkung fahren.*** Optimaler-
weise gibt es je 1.000 m? Logistikflache mindestens eine Rampe.*** Die Ram-
pen sollten in der Hohe verstellbar (1,10 - 1,40 m) und durch ein Tor ver-
schlieRbar sein.**® Ein Vordach oberhalb der Tore bietet idealerweise einen
Wetterschutz bei Be- und Entladung. Vor den Rampen muss eine Rangierfla-
che von 30 - 35 m vorhanden sein, um ein zugiges Be- und Entladen zu ge-
wahrleisten.>** Zusatzlich zu den Rampen ist je 10.000 m? ein ebenerdiges Tor
notwendig, um mit einem LKW direkte Zufahrt zur Halle zu haben und die Mog-
lichkeit einer seitlichen Entladung zu haben.*®

Die notwendige Gr6RRe der Buroflache orientiert sich an der Gesamtgro3e der
Logistikimmobilie. Erfahrungsgeman werden ca. 5 - 10% der Logistikflache fur

Biironutzung benétigt.>*® Um keine Logistikflache fiir die Bironutzung verwen-

%7 vgl. Quardon (2006), Interview, S. 296.

%38 vgl. Fischer (2006), Interview, S. 295.

%9 vgl. Trachsel (2006), Interview, S. 298.

%9 vgl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.

%1 vgl. Ott (2006), Interview, S. 298.

%2 \/gl. Quardon (2006), Interview, S. 296.

3 vgl. Ertz (2005), Interview, S. 294; Koepke (2006), Interview, S. 297.
¥4 vgl. Ott (2006), Interview, S. 298.

%5 vgl. Trachsel (2006), Interview, S. 294.

%46 vigl. Quardon (2006), Interview, S. 296.
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den zu mussen, ist es zu empfehlen, die Blros oberhalb der Ladetore anzuord-

nen.3¥

Durch die zunehmende Ausfihrung von Produktions- und Kommissionierungs-
aufgaben durch Logistiker missen die Logistikimmobilien die Befolgung der
Arbeitsstattenrichtlinien sicherstellen. Je nach Téatigkeit der Mitarbeiter missen
Hallen auf bis zu 20 °C beheizbar sein und Sozialraume vorweisen.?*® Fir Lo-
gistikimmobilien ohne Personalbestand sind Temperaturen von 8 °C erforder-
lich, um Waren vor Schaden durch Temperaturschwankungen zu schitzen.
Denn bei wechselnden Temperaturen besteht das Risiko, dass sich Kondens-

wasser unter den Verpackungen einzelner Produkte bildet.®*

Wasser-, Strom- und Telekommunikationsanschlisse missen in ausreichender
Zahl und Leistungsfahigkeit an verschiedenen Stellen innerhalb der Logistikim-
mobilie verfiigbar sein.**° Der Betrieb von Computersystemen und Maschinen
muss maoglich sein und auch bei Stromausfall durch einen Generator gewahr-
leistet werden.*! Die Méglichkeit, Photovoltaik-Platten auf dem Dach der Logis-
tikimmobilie installieren zu kdnnen, bietet die Chance diese Flachen sinnvoll zur
Stromerzeugung zu nutzen und separat zu vermieten.**? Beleuchtung (200 -
500 Lux pro m?%) und Sicherheitstechnik innerhalb und auRerhalb der Logistik-
immobilie sind fiir einen reibungslosen Geschaftsbetrieb Voraussetzung.*? Ei-
ne Schleuse zwischen Immobilie und Mitarbeiterparkplatz kann den Waren-
schwund des Logistikers reduzieren.>*

Die AuBenanlagen sollten so dimensioniert sein, dass pro 2.000 m? Logistikfl&-
che ein LKW Parkplatz sowie pro 500 m? ein PKW Parkplatz verfiigbar ist.>*°
Die Parkplatze sind notwendig, weil oft Wechselbricken Gber mehrere Tage

37 v/gl. Ott (2006), Interview, S. 298; Ertz (2005), Interview, S. 294.

348 v/gl. Bischoff (2006), Interview, S. 296; Fischer (2006), Interview, S. 295.
%9 vgl. Fischer (2006), Interview, S. 295.

%9 vgl. Hirdes et al. (2005), S. 124f.

%1 vgl. Hirdes et al. (2005), S. 105.

%2 vgl. Trachsel (2006), Interview, S. 298; Schreiber (2006), S. 32f.

%3 vgl. Schmidt (2006), Interview, S. 300; Steves (2006), Interview, S. 301.
%4 vgl. Hirdes et al. (2005), S. 106.

355 vgl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.
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abgestellt werden und flr die Mitarbeiter Parkplatze zur Verfligung stehen mus-
sen.**® Die Umzaunung der Parkplatze erhoht die Sicherheit und verhindert

Diebstahle.>’

Eine drittverwendungsfahige Logistikimmobilie sollte einen Brandschutzstan-
dard erfiullen, welcher die Lagerung verschiedener Giter zulasst. Viele Versi-
cherungen verlangen Sprinkleranlagen nach dem Standard ,Early Suppression
— Fast Response (ESFR)“ und Brandschutzabschnitte zum Feuerschutz.*®
Wenn die Brandschutzabschnitte kleiner als 10.000 m? sind, wird die Nutzung

eingeschrankt.®*°

Neben den erwahnten Gebaudekriterien ist eine Bauqualitat notwendig, welche
eine Nutzung von 45 — 50 Jahren gewahrleistet.*® Eine Bauweise mit Stahlbe-
ton ermdglicht gegeniiber reinen Stahlhallen eine langere Nutzungsdauer.®**
Ein Rammschutz vor den Stitzen und Toren der Immobilie verhindert Beschéa-

digungen durch LKW und Flurférderzeuge.3*

Alte Logistikimmobilien kbnnen, wenn gewisse Gebaudecharakteristika erfullt
sind, durch Revitalisierung den aktuellen Marktanforderungen angepasst wer-
den.®*® Notwendige Gebaudecharakteristika sind beispielsweise Mindestge-
baudeflache von 10.000 m?, 10 m Gebaudehdhe und ein qualitativ guter Bo-
den.*® Bei unzureichender Gebaudehohe kénnen die Objekte nur zu einer re-
duzierten Miete angeboten werden. Andere Geb&udecharakteristika wie z.B.
Anzahl der Tore und Haustechnik (Sprinkler, Rauchmelder, Anschlisse fir

Strom und EDV) kénnen problemlos aufgeriistet werden.3®

%6 vgl. Trachsel (2006), Interview, S. 294.

%7 vgl. Robinson (2005), Interview, S. 294.

%8 vgl. Hirdes et al. (2005), S. 128.

%9 vgl. Trachsel (2006), Interview, S. 294.

%9 vgl. Trachsel (2006), Interview, S. 294.

%1 vgl. Hirdes et al (2005), S. 97f.

%2 \/gl. Steves (2006), Interview, S. 301.

%3 \/gl. Fischer (2006), Interview, S. 295.

%4 vigl. Weis (2005), Interview, S. 295.

%5 vgl. von Bieberstein (2006), Interview, S. 294.
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Obwohl Logistiker in einigen Féllen eine gewisse Spezialisierung der Objekte
winschen, unterscheiden sich die Gebadudeanforderungen von Investoren und
Logistikern in der Regel nicht.**® In einigen Fallen sind Logistiker nicht bereit fiir
Objektcharakteristika zu bezahlen, welche von lhnen nicht benétigt werden.>®’
Differenzen gibt es eher bei der Laufzeit des Mietvertrages, welche in Gliede-

rungspunkt 4.2.5.8 Vertrage beschrieben werden.3¢®

Cross-Docking-Objekte (vgl. 2.1.1.2) sind bedingt drittverwendungsfahig.*®° Der
Unterschied zu einer standardisierten Logistikimmobilie sind die Gebaudetiefe,
Gebaudehdhe und Anzahl der Tore. Einige Handels- und Konsumguterunter-
nehmen arbeiten mit Cross-Docking-Objekten, aber die Nachfrage nach diesen

Gebauden ist geringer als bei Standardhallen.®

Logistikparks bieten als Agglomeration von Logistikimmobilien Vorteile fir In-
vestoren, weil durch entstehende Synergieeffekte Anreize fur Logistiker ge-
schaffen werden.*”* Flexibilitat bei der Flachennutzung, beim Personal und Ma-
schinen schaffen Einsparungspotenziale bei den Logistikern.®”* Bei Objekten,
welche einerseits fur logistische Aktivitaten und andererseits fur Montage bzw.
Produktion genutzt werden kdnnen, entstehen zusatzliche Synergieeffekte, in-
dem Logistiker direkt Auftrage fir produzierende Unternehmen ausfihren kon-
nen.*”® Logistikparks im eigentlichen Sinne wurden bislang in Deutschland
kaum realisiert.*”* Der Grund hierfiir ist ein Mangel an ausreichend groRen Fl&-
chen mit Baugenehmigung an geeigneten Standorten.?”® Giiterverkehrszentren
(GVZ) entsprechen nicht einem Logistikpark im eigentlichen Sinne, weil es kei-

nen Alleineigentiimer und kein Parkmanagement gibt, aber Synergieeffekte, wie

3¢ v/gl. Ertz (2005), Interview, S. 294.

%7 vgl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295.

%8 vgl. Quardon (2006), Interview, S. 296.

39 vgl. Zadek (2006), Interview, S. 300; Ertz (2005), Interview, S. 294.

370 vgl. Zadek (2006), Interview, S. 300; Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.
71 vgl. Ertz (2005), Interview, S. 294.

872 \gl. Duinzelmann/Heling (2006), Interview, S. 297.

873 vgl. Titz (2006), Interview, S. 299.

374 vigl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295.

375 vgl. Quardon (2006), Interview, S. 296.
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z.B. gemeinsamer Gleisanschluss, werden realisiert.*”® Die Steigerung des Ein-
zelparkkonzeptes ist die Implementierung eines gemeinsamen Managements
fur verschiedene Logistikparks. So kdnnen regionenubergreifend Flachen fir
einzelne Unternehmen angeboten werden. Aul3erdem besteht bei Flachenman-
gel in einem Logistikpark die Méglichkeit in einen anderen Logistikpark auszu-
weichen. Die hierfir notwendige Voraussetzung ist ein Gleisanschluss, um gro-
e Warenmengen schnell und kostengunstig in einem anderen Logistikpark

einlagern zu kénnen.?”’

Bei den aufgezeigten Standort-, Grundstiicks- und Objektcharakteristika han-
delt es sich um Kiriterien, welche durch hohe Drittverwendungsfahigkeit die
Wabhrscheinlichkeit eines Investmenterfolges maximieren. Bei ausreichend lan-
gen Mietvertragen mit bonitatsstarken Mietern konnen einzelne Kriterien ver-
nachlassigt werden, weil die Amortisation der Investitionssumme mit einer ho-
hen Wahrscheinlichkeit sichergestellt ist.>’® Durch einen gegenwartig hohen
Anlagedruck investieren allerdings auch Fonds, bei relativ kurzen Mietvertrags-

laufzeiten, in nicht drittverwendungsfahige Objekte.>"

4.25.4 Know-how

Die oberhalb aufgefuhrten Anforderungen und Entwicklungen verdeutlichen die
Relevanz, als Investor lber ein gewisses Know-how uber Logistikimmobilien zu
verfigen. Die Kenntnisse des Logistikmarktes und Kontakte zu potenziellen
Mietern sind notwendig, um erfolgreiche Investitionen zu tatigen.*® Bei der Im-
mobilienart Logistikimmobilien sind Kenntnisse Uber den Nutzermarkt wichtiger,
als bei den meisten anderen Immobilienarten, um die Anforderungen der Nutzer
zu verstehen.®®! Insgesamt ist eine Kompetenz beziiglich Logistikimmobilien,

des Immobilienmarktes und des Logistikmarktes notwendig.®®

37 vgl. Ertz (2005), Interview, S. 294.

37 vgl. Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.

378 vgl. Zadek (2006), Interview, S. 300.

379 vgl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295.
%80 vgl. Schlipkother (2006), Interview, S. 299.

%L ygl. Ott (2006), Interview, S. 298.

%82 v/gl. Ertz (2005), Interview, S. 294.
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Fur Projektentwickler sind die Kenntnisse des Logistikmarktes essentiell, so-
dass Projektentwickler Logistiker beschaftigen, um Uber die notwendigen An-
forderungen der Logistiker informiert zu sein.®®® Viele Immobilieninvestoren
kaufen begrenzt drittverwendungsfahige Objekte, weil entsprechend einer Dis-
counted Cash-Flow (DCF) Berechnung eine gute Rendite prognostiziert wird.
Nach Ablauf des ersten Mietvertrages sind diese Objekte jedoch oft nur schwer
zu vermarkten. Wenn kein spezialisiertes Know-how im eigenen Unternehmen
vorhanden ist, kann dieses Defizit durch Zusammenarbeit mit spezialisierten

Beratungsunternehmen tiberwunden werden. 3%

Investoren, welche nicht Gber spezifisches Know-how in Bereich Logistikimmo-
bilien verfiigen, sollten Feasibility-Studien, Bewertungen und eine Commercial
Due Diligence von externen Partnerunternehmen durchfilhren lassen.®®® Fiir
nicht spezialisierte Immobilieninvestoren ist der Erwerb von hochwertigen Ob-
jekten zu empfehlen. Diese Immobilien werden zwar fir einen hohen Preis und
eine entsprechend niedrige Rendite erworben, aber fihren kaum zu Vermark-
tungsproblemen. Aufgrund einer hohen Marktintransparenz erzielen speziali-
sierte Investoren hohere Renditen, weil durch Marktkenntnisse Investitionspo-

tenziale friihzeitig identifiziert werden kénnen.3%

4.2.5.5 Anlagevehikel

Bei Investitionen in Logistikimmobilien muss das Anlagevehikel sorgféltig aus-
gewahlt werden. Grundsticke in Guterverkehrszentren (GVZ), See-, Binnen-
oder Flughafen werden oft nur vermietet.*®’ Das Investmentgesetz (InvG) ges-
tattet allerdings nicht den Kauf von Immobilien auf Mietgrundstiicken.®*® Durch

diese Regelung werden die deutschen Immobilienfonds gehemmt, lukrative In-

33 vgl. Meyer (2006), Interview, S. 298; Schmidt (2006), Interview, S. 300.

334 vgl. Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.

%35 vgl. Diinzelmann/Heling (2006), Interview, S. 297.

336 vgl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295; Ertan (2006), Interview, S. 301.
%7 v/gl. Diinzelmann/Heling (2006), Interview, S. 297.

38 y/gl. Diinzelmann/Heling (2006), Interview, S. 297.
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vestitionen in Logistikimmobilien zu tatigen.*® Der Erwerb von Immobilien auf

Erbpachtgrundstiicken ist hingegen gestattet.>®

Zur Umgehung des Investmentgesetzes konnen besondere gesellschafts-
rechtliche Konstruktionen realisiert werden. Ein in Luxemburg aufgelegtes
strukturiertes Fondsprodukt (geschlossener Fonds) ist fur institutionelle Investo-
ren das geeignete Investitionsvehikel, weil dieser Fonds nicht dem Investment-
gesetz unterliegt.®*! In Luxemburg ist die Gesetzgebung fiir Investmentfonds
sehr liberal und es gibt nur wenige Vorgaben beziiglich der Anlagepolitik.**? Die
Datenbank der European Association for Investors in Non-Listed Real Estate
Vehicles (INREV) verdeutlicht, dass die meisten auf Logistikimmobilien spezia-
lisierte Investoren einen in Luxemburg aufgelegten Fonds bevorzugen.®** Pri-
vatanleger kdnnen sich in Form einer atypischen stillen Beteiligung bei einer auf
Logistikimmobilien spezialisierten Aktiengesellschaft (AG) engagieren.%*

Durch share-deals anstatt asset-deals kann Grunderwerbsteuer eingespart

395 Wenn bei einem share-deal mindestens 5% der Anteile fiir mindes-

werden.
tens 5 Jahre beim Verkaufer verbleiben bzw. mehr als 5% der Anteile von ei-
nem anderen selbstandigen Erwerber ibernommen werden, fallt keine Grund-
erwerbsteuer an.*® Fir Projektentwickler ist es vorteilhaft, fiir den Bau einer
Logistikimmobilie ein Special-Purpose-Vehicle (SPV) in der Rechtsform einer

GmbH zu griinden und diese an Investoren zu verauRern.®®’

Fur Endinvestoren ist die Auswahl eines spezialisierten Investitionsvehikels vor-
teilhaft, weil erfahrungsgeman durch bessere Marktkenntnisse hohere Renditen

erzielt werden.3%®

%9 vgl. Diinzelmann/Heling (2006), Interview, S. 297.

%0 vgl. § 67, InVG.

%1 vgl. Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.

%92 ygl. Riickel/Piot (2006), S. 8.

%93 vgl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295.

94 vgl. Ott (2006), Interview, S. 298.

%95 vgl. Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.

3% v/gl. Thaler (2004), S. 369; Haritz/Hofmann/Wisniewski (2004), S. 1148.
%97 vgl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.

98 v/gl. Koepke (2006), Interview, S. 297; Fischer (2006), Interview, S. 295.
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Real Estate Investment Trusts (REITS) sind fir Investitionen in Logistikimmobi-
lien geeignet. Eine Regelung aul3erhalb des Investmentgesetzes fuhrt zu Vor-
teilen gegeniiber Fonds.** Da der Kauf von Immobilien auf Mietgrundstiicken
zulassig ist, hat dies fiir Investitionen in Logistikimmobilien Vorteile.*®® AuRer-
dem konnen Endinvestoren eine optimale Diversifikation ihres Portfolios errei-
chen und von den Marktkenntnissen des Managements eines spezialisierten

Investitionsvehikels profitieren.***

4.2.5.6 Angebot und Nachfrage

Die aktuelle Angebots- und Nachfragesituation determiniert, wie auch bei ande-
ren Immobilienarten, den Investmenterfolg. Durch das Analysieren von Zyklen
kénnen Chancen und Risiken identifiziert werden.*®?> Der zur Kaufpreis-
berechnung angesetzte Multiplikator der Jahresmiete ermdglicht einen Ver-

gleich aktueller Preise mit den Preisen der letzten Jahre.*®

Aktuell werden im Verhéltnis zu den vergangenen Jahren sehr hohe Kaufpreise
fir moderne, drittverwendungsfahige Logistikimmobilien realisiert.*®* Obwohl
der Flachenbedarf bei Logistikern ansteigt und zunehmend Outsourcing betrie-
ben wird, sind nicht ausreichend viele Objekte im Markt verfiigbar, welche von
Investoren als Investitionsobjekte erworben werden konnen.*®® Diese Entwick-
lung bedingt sinkende Renditen, welche allerdings noch deutlich tiber den Ren-
diten fur andere Immobilienarten liegen. Insbesondere Trader-Developer profi-
tieren von der gegenwartigen Situation, aber auch Investor-Developer erzielen

attraktive Renditen.*°®

%99 vgl. von Bieberstein (2005), Interview, S. 294.

9 vgl. Diinzelmann/Heling (2006), Interview, S. 297.

9L v/gl. Trachsel (2006), Interview, S. 298; von Groddeck (2006), Interview, S. 296.
92 \/gl. Wernecke (2004), S. 205.

“93 vgl. Koepke (2006), Interview, S. 297.

%4 vgl. von Groddeck (2006), Interview, S. 296.

%5 vgl. Steinmdiller (2006), Interview, S. 299; Trachsel (2006), Interview, S. 298.
% v/gl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295.
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Nicht drittverwendungsfahige Logistikimmobilien werden in groRer Anzahl an-
geboten, sind aber nur sehr schwer zu vermieten und damit fir Investoren nicht

geeignet.*’

Bei Logistikern ist eine Tendenz erkennbar, selbst Investitionen in Logistikim-
mobilien zu vermeiden.*®® Logistiker bevorzugen das Mieten von Logistikimmo-
bilien, um Investitionen zu umgehen und eine gesteigerte Flexibilitat zu errei-
chen. Wenige Logistiker realisieren Joint-Ventures mit Investoren, um gemein-

sam Logistikimmobilien zu erwerben.**

4.2.5.7 Investitionsprozess

Die Vorgehensweise bei Investitionen in Logistikimmobilien beeinflusst die
Wabhrscheinlichkeit einer erfolgreichen Investition. Wie in Punkt 2.1.1.3 darge-
stellt, gliedert sich der Immobilienanlageprozess in einzelne Phasen, welche
einen gewissen Standard bei der Immobilienanlageentscheidung gewahrleisten.
Die Durchfihrung einer Due Diligence zur umfassenden Prifung potenzieller
Anlageobjekte gewahrleistet, Informationen tber Risiken und Mangel der Immo-
bilie zu erlangen. In Punkt 2.1.1.5 werden die einzelnen Bestandteile der Due
Diligence aufgezeigt und beschrieben. Die einzelnen Analysen der Due Diligen-

ce bewerten wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche und technische Aspekte.*'°

Die Due Diligence bei Logistikimmobilien ist bezlglich der Bestandteile ver-
gleichbar einer Due Diligence bei anderen Immobilienarten, allerdings haben
bestimmte Aspekte bei Logistikimmobilien mehr Bedeutung.*** Insbesondere
wenn Logistikimmobilien auf ehemaligen Industrieflachen oder Hafenflachen
errichtet werden, muss die Bodenuntersuchung sehr sorgfaltig durchgefthrt

werden.*'? Die Makroanalyse muss umfangreicher als bei anderen Immobilien-

97 v/gl. Schlipksther (2006), Interview, S. 299; Trachsel (2006), Interview, S. 298.
“%8 y/gl. Robinson (2005), Interview, S. 294.

99 vgl. Weis (2005), Interview, S. 295.

“10vgl. Ertz (2005), Interview, S. 294.

“1v/gl. Koepke (2006), Interview, S. 297; von Groddeck (2006), Interview, S. 296.
“12y/gl. Quardon (2006), Interview, S. 296; Ertan (2006), Interview, S. 301.
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arten ausgefuihrt werden, weil der Markt fur Logistikimmobilien tberregional
ist, 413

Ein Business Plan mit den im Umfang der Due Diligence durchgefiihrten Analy-
sen, Cash-Flow-Berechnungen und einer SWOT-Analyse sollte die Grundlage
fur die Entscheidungsfindung bilden.*** Zusétzlich sind Gespréache mit allen Be-

teiligten, insbesondere dem Mieter, wichtig.**

4.2.5.8 Vertrage
Bei Investitionen in Logistikimmobilien werden ublicherweise ein Kauf- und

Mietvertrag sowie gegebenenfalls Vertrage tUber Facility Management und War-
tungsarbeiten abgeschlossen.*'® Falls durch den Investor selbst die Projektent-
wicklung durchgefuhrt wird, werden zahlreiche weitere Vertrdge zum Bau der

Immobilie geschlossen.*’

Der Mietvertrag ist fur den Investmenterfolg von entscheidender Bedeutung und
gewisse Kriterien miissen beriicksichtigt werden.*'® Je nach Drittverwendungs-
fahigkeit ist die Laufzeit des Mietvertrages mehr oder weniger wichtig.**® Fir
den Investor sind langfristige Mietvertrage vorteilhaft, um eine gewisse Sicher-
heit bei der Investition zu erreichen und um Fremdkapital aufnehmen zu koén-
nen. Bei drittverwendungsfahigen Objekten kann der Investor eher kurze Miet-
vertrdge akzeptieren, weil eine Nachvermietung einfacher realisierbar ist. Bei
der Vermietung von Neubauobjekten betragt die Laufzeit der Mietvertrage ubli-
cherweise 3 - 10 Jahre und bei Bestandsobjekten werden auch Vertrage mit
kiirzerer Laufzeit (2 - 3 Jahre) abgeschlossen.*?® Logistiker kénnen oft keine
langfristigen Mietvertrage eingehen, weil diese nur kurzfristige Dienstleistungs-

vertrdge von Industrie- und Handelsunternehmen erhalten und eine Vertrags-

13 vgl. Ertz (2005), Interview, S. 294.

4 vgl. Roes (2006), Interview, S. 297.

1% vgl. Robinson (2005), Interview, S. 294.

18 vgl. Quardon (2006), Interview, S. 296; Zadek (2006), Interview, S. 300.
7 vgl. Titz (2006), Interview, S. 299.

418 vgl. Titz (2006), Interview, S. 299.

“19y/gl. Steves (2006), Interview, S. 301.

20 y/gl. Ertan (2006), Interview, S. 301.
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verlangerung nicht sicher ist.*** Sonderkiindigungsrechte kénnen z.B. gewéhrt
werden, wenn der Dienstleistungsvertrag des Logistikers nicht verlangert wird.
Sonderkindigungsrechte haben gegentber kiirzeren Mietvertragen den Vortell,
dass der Mieter erst nach Ablauf des Mietvertrages Uber einen Wechsel der
Immobilie nachdenkt.*?? Da fiir Logistiker eine Fristenkongruenz zwischen
Dienstleistungs- und Mietvertrag sehr wichtig ist, kbnnen bei kirzeren Mietver-
tragsdauern hohere Mietpreise realisiert werden und Sonderkiindigungsrechte
an Kompensationszahlungen gekoppelt werden.*** Mit einer Wahrscheinlichkeit

von 80% wird der Mietvertrag nach Ablauf verlangert.***

Neben der Laufzeit des Mietvertrages sind Regelungen Uber die Instandhaltung
des Gebéaudes erforderlich.** Die Verteilung aller Kosten muss zwischen Mie-
ter und Vermieter klar geregelt sein.**® Zum Beispiel die Ubernahme von Versi-
cherungspramien und Wartungskosten muss eindeutig definiert werden.*?’ Die
Anpassung des Mietzinses (Indexierung) hat eine hohe Relevanz, um die Wert-
haltigkeit der Miete zu garantieren.*”® Durch Triple-Net-Mietvertrage wird der
Mietzins des Vermieters kaum geschmalert, weil der Mieter die laufenden Kos-
ten und Instandhaltung tbernimmt.**® Lediglich die Kosten fiir Dach und Fach
verbleiben beim Vermieter. In Abhangigkeit der Bonitat des Mieters sind Bank-
bldrgschaften, Patronatserklarung der Muttergesellschaft oder eine Kaution von

mehreren Monatsmieten erforderlich.*°

2L y/gl. Schlipksther (2006), Interview, S. 299.

422 \/gl. Steinmdller (2006), Interview, S. 299.

23 \/gl. Quardon (2006), Interview, S. 296.

24 vgl. Koepke (2006), Interview, S. 297.

2 vgl. Schlipkother (2006), Interview, S. 299; Koepke (2006), Interview, S. 297.
426 vgl. Schlipkother (2006), Interview, S. 299.

27 vgl. Meyer (2006), Interview, S. 298.

28 \/gl. Ott (2006), Interview, S. 298.

42 v/gl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295.

430 y/gl. Schlipksther (2006), Interview, S. 299; Schmidt (2006), Interview, S. 300.
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Die Zustimmung des Mieters zur separaten Vermietung der Dachflache, um
Photovoltaik-Platten zur Stromerzeugung zu installieren, erméglicht dem Inves-

tor zusatzliche Einnahmen zu generieren.**!

4.2.5.9 Immobilienmanagement

Durch Immobilienmanagement kénnen die gegenwartigen Renditen von Logis-
tikimmobilien kaum gesteigert werden, weil die meisten Objekte lediglich an
einen einzigen Nutzer vermietet sind.*** Bei Multi-User Objekten bzw. Logistik-
parks konnen durch effizientes Management allerdings héhere Renditen reali-
siert werden, weil je nach Saison bzw. Nachfrage einzelner Kunden entspre-
chende Flachen vermietet werden kénnen.**® Mieter kénnen bei diesem Ange-
bot hohere Preise bezahlen, weil lediglich die notwendigen Flachen angemietet
werden mussen. Der Mieter braucht so keine freie Flachen vorzuhalten, um zu

Hochphasen tber ausreichend Flache zu verfiigen.

Generell sind Logistiker bereit, fur Flexibilitat zu bezahlen und akzeptieren ho-
here Mietpreise, wenn die Mietvertrage Uber eine kirzere Laufzeit abgeschlos-
sen werden und Flexibilitat bei der zur Verfiigung stehenden Flache besteht.*3*
Bei einem ausgeglichenen Mieterklientel kénnen so die Immobilien zu jeder
Jahreszeit entsprechend ausgelastet werden. Die Auswahl der Mieter hat folg-
lich eine entscheidende Bedeutung, um die Immobilie optimal zu nutzen und
Mieter in einem Objekt zusammenzufassen, welche keine Konkurrenzunter-
nehmen sind oder Produkte lagern, welche nicht in ein und demselben Objekt
gelagert werden dirfen.”* Beispielsweise wére die Lagerung von Autoreifen
und Textilien in einem Objekt nicht moéglich. Gegenwartig gibt es allerdings
kaum unabhangige Unternehmen, welche das Management von Logistikflachen

tibernehmen.*3¢

3L vgl. Trachsel (2006), Interview, S. 298.
3 vgl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295; Titz (2006), Interview, S. 299.

33 vgl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295; Schmidt (2006), Interview, S.
300.

“3 \Vgl. von Bieberstein (2005), Interview, S. 294.
3 vgl. Schlipkother (2006), Interview, S. 299.
3¢ vgl. Steinmdiller (2006), Interview, S. 299.
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Neben dem Park- bzw. Flachenmanagement bieten einzelne Investor-De-
veloper auch Facility Management an und agieren am Markt als Full-Service-
Provider.**” Diese Unternehmen fiihren selbstandig Projektentwicklung aus,
vermieten die Objekte und agieren meistens in Kooperation mit einem Partner-
unternehmen als Investor. Fur Logistiker entsteht ein Vorteil, weil lediglich mit
einem Ansprechpartner zusammen gearbeitet werden muss, wodurch die An-
zahl von Abstimmungsterminen reduziert werden kann.**® Unternehmen, wel-
che sich daruber hinaus noch bei logistischen Aufgaben engagieren, haben

gute Chancen bei der Marktpositionierung.*

4.2.5.10 Kauf- und Mietpreise

Der Kaufpreis einer Logistikimmobilie ist abgesehen von der Marktsituation
bzw. Nachfrage durch Investoren von dem Grundstiickspreis abhéngig.**® Die
Baukosten sind unabhangig vom Standort relativ einheitlich.*** Die unterschied-
lichen Angaben von Baukosten entstehen in der Regel durch uneinheitliche
Standards bei der Kalkulation.*** Beispielsweise werden bei einigen Projekten
die Baukosten fir Logistikflache ohne Biros und Auf3enanlagen ausgewiesen,
wohingegen andere Kalkulationen diese beinhalten.**® Selbstverstandlich sind
aber auch der Standard, die Bodenbeschaffenheit und die ObjektgroR3e fir die
Baukosten relevant.*** Bei Neubauprojekten werden je nach Kalkulation und
Ausstattung Baukosten von 300 - 550 Euro pro Quadratmeter Logistikflache
angesetzt.**® Spezialisierte Objekte, wie z.B. zur Lagerung von wassergefahr-
denden Stoffen, werden hier ausgeklammert, weil die Baukosten fiir diese Ob-

jekte sehr unterschiedlich sind.**°

37 \/gl. Weis (2005), Interview, S. 295.

38 \/gl. Ertan (2006), Interview, S. 301.

39 vgl. Schlipkother (2006), Interview, S. 299.

*0vgl. Titz (2006), Interview, S. 299; Zadek (2006), Interview, S. 300.
41 vgl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.

42 ygl. Trachsel (2006), Interview, S. 298.

43 vgl. Trachsel (2006), Interview, S. 298.

*4v/gl. Fischer (2006), Interview, S. 295.

45 \/gl. Meyer (2006), Interview, S. 298.

448 y/gl. Schmidt (2006), Interview, S. 300.
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Grundstickspreise von Uber 150 Euro pro Quadratmeter sind kritisch zu be-
trachten, weil fur jeden Quadratmeter Logistikfliche ca. zwei Quadratmeter
Grundstiicksflache benétigt werden und die realisierbare Miete begrenzt ist.*’
Bis auf wenige Ausnahmen werden keine Mietpreise Uber 6 Euro pro Quadrat-
meter bezahlt.**® Bei hoheren Grundstiickspreisen ist eine Nutzung als Logistik-
flache meist unrentabel.**® Ausnahmen sind in der Regel Flachen an Flugha-
fen.**° Diese Angaben sind auf Europa bezogen und sind international wie z.B.
in Japan sehr unterschiedlich. Insgesamt ist die Angabe von Kauf- und Miet-
preisen nicht moéglich, weil es je nach Objekt und Standort deutliche Unter-
schiede gibt.*** Die Angabe von Multiplikatoren erméglicht eine Vorstellung
Uber einen gerechtfertigten Kaufpreis, allerdings muss hier auch die Laufzeit
des aktuellen Mietvertrages und die Drittverwendungsfahigkeit des Objektes
bertcksichtigt werden. Der Kaufpreis fur Logistikimmobilien liegt in der Regel in

452

der Spanne der 9 bis 15,5 -fachen Jahresnettomiete,”™ wobei gegenwartig Ob-

jekte durchschnittlich fiir die 12,5 -fache Jahresmiete verauRert werden.**® Bei

Portfolioverkéufen werden zusatzlich Aufschléage realisiert.*>*

4.2.5.11 Politische und rechtliche Rahmenbedingungen

Fur den Investmenterfolg sind die politischen, gesetzlichen und steuerlichen
Rahmenbedingungen in den jeweiligen Investitionslandern sowie dem Heimat-

land der Fondsgesellschaft ausschlaggebend.**®

In einigen osteuropaischen Landern ist beispielsweise keine zu Deutschland

vergleichbare Rechtssicherheit gewahrleistet und Korruption stellt einen weite-

“7v/gl. Ott (2006), Interview, S. 298; Titz (2006), Interview, S. 299.
48 vgl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.

49 y/gl. Ott (2006), Interview, S. 298.

9 vgl. Diinzelmann/Heling (2006), Interview, S. 297.

**1v/gl. von Groddeck (2006), Interview, S. 296.

52 vgl. Ertz (2005), Interview, S. 294.

“33 vgl. Robinson (2005), Interview, S. 294.

54 y/gl. Robinson (2005), Interview, S. 294.

%5 vgl. Diinzelmann/Heling (2006), Interview, S. 297.
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ren Risikofaktor dar.**® So muss gegebenenfalls eine Risikopramie einkalkuliert

werden.*’

Des Weiteren kénnen die Gebaudekosten aufgrund unterschiedlicher Brand-
schutzvorschriften zwischen verschiedenen Landern, aber auch Regionen, vari-
ieren.*® Allerdings muss beriicksichtigt werden, dass die realisierten Brand-
schutzmalinahmen auch mit den Bedingungen der abgeschlossenen Versiche-
rung konform sind. Es ist vorteilhaft, wenn ein Experte der Versicherung das
Objekt in Augenschein nimmt und die realisierten Brandschutzmal3Bhahmen als

ausreichend bestatigt.**°

Abgesehen vom Brandschutz, welcher auch regional unterschiedlich geregelt
ist, muss der Larmschutz bericksichtigt werden. Die technische Anleitung zum
Schutz gegen Larm (TA-Larm) regelt die maximal zulassige Larmemission.
Wenn in Logistikimmobilien auch Produktionsschritte ausgefuhrt werden sollen,
hat gegebenenfalls zusatzlich die technische Anleitung zur Reinhaltung der Luft
(TA-Luft) eine Bedeutung.*®®

Internationale Unterschiede bei Steuern, welche Grundbesitz betreffen, wie z.B.
Grunderwerbsteuer und Grundsteuer, miissen beriicksichtigt werden.*** Die
Ertragbesteuerung und Fristen fur die Erstattung der Mehrwertsteuer kénnen
ebenfalls einen Einfluss auf den Investmenterfolg haben.*®® Indirekt sind auch
die Steuern relevant, welche das Geschéft der Logistiker tangieren, wie ge-
gebenenfalls Gewerbe- oder Mineraldlsteuer.*®® Auch innerhalb Deutschlands
kénnen die unterschiedlichen Gewerbesteuerhebesétze fir Logistiker entschei-
dend sein.*®* Immobilieninvestoren miissen beriicksichtigen, dass Investitionen

in Betriebseinrichtungen die Befreiung von der Gewerbesteuer verhindern kén-

5% v/gl. Trachsel (2006), Interview, S. 298.

*7vgl. Trachsel (2006), Interview, S. 298.

8 vgl. Koepke (2006), Interview, S. 297.

9 vgl. Diinzelmann/Heling (2006), Interview, S. 297.
%0 vgl. Schlipkother (2006), Interview, S. 299.

“51 vgl. von Bieberstein (2005), Interview, S. 294.

“52 v/gl. von Bieberstein (2005), Interview, S. 294.

53 \/gl. Meyer (2006), Interview, S. 298.

54 \v/gl. Ertan (2006), Interview, S. 301.
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nen und somit einen negativen Einfluss auf den Investmenterfolg haben.*®
Steuerlich ist es vorteilhaft, wenn kein Thin-Capitalisation-Ruling wie beispiels-
weise in Belgien besteht, d.h. es kann problemlos Gesellschafter-Darlehen und
Eigenkapital ausgetauscht werden. Durch diese Moglichkeit kann Kapital aus

der Gesellschaft entnommen werden.*%®

Die LKW-Maut hat insbesondere fir Zentrallager eine grof3e Bedeutung und

muss bei der Standortentscheidung bedacht werden.*®’

Subventionen sind fir Projektentwickler und Investoren nicht direkt relevant,
konnen aber fur Nutzer ausschlaggebend sein. Die Férdermal3nahme ,Ge-
meinschaftsaufgabe zur Foérderung der regionalen Wirtschaftsstruktur definiert
beispielsweise Ziel-Zwei-Gebiete, in welchen nicht unerhebliche Férderungen

gezahlt werden.*®®

Ublicherweise sind Subventionen der Europaischen Kommission, des Bundes
und der Lander zur Regionalférderung an die Schaffung von Arbeitsplatzen ge-
bunden.*®® Der Projektentwickler beantragt die Subventionen zusammen mit
dem Bauantrag und garantiert eine definierte Nutzung und Schaffung von Ar-
beitsplatzen.*’® Ein Vertrag zwischen Mieter und Projektentwickler garantiert die
definierte Nutzung durch den Mieter und im Gegenzug werden die Subventio-
nen an den Mieter weitergegeben.** In der Regel erfolgt die Weitergabe der
Subventionen durch eine reduzierte Miete. Subventionen sind fur den Projekt-
entwickler oder Investor also nur indirekt vorteilhaft, weil eventuell einfacher ein
Mieter gefunden werden kann. Wenn Subventionen gezahlt werden, ist dies in
aller Regel ein Hinweis fur eine strukturschwache Region und der Investor

muss besonders sorgféltig prufen, ob nach Auslaufen der Subventionen bzw.

% v/gl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295.
% v/gl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295.
57 vgl. Meyer (2006), Interview, S. 298.

“%8 \v/gl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.

%9 vgl. Ott (2006), Interview, S. 298.

470 y/gl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.

"1 v/gl. Roes (2006), Interviw, S. 297.
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des ersten Mietvertrages eine Weitervermietung zu vergleichbaren Konditionen

moglich ist.*"2

Die regionale Wirtschaftsforderung ist oft durch Bereitstellung demographischer
Daten, Standortberatung und durch Kontakte unterstiitzend tétig.*"®

4.2.5.12 Nutzer

Insbesondere wenn neue Logistikimmobilien speziell fur einen Nutzer errichtet
werden, ist dessen Bonitét von entscheidender Bedeutung.*’* Die Bilanzen po-
tenzieller Mieter sollten grundlich gepruft werden, wobei das mietende Unter-
nehmen mindestens einen Jahresumsatz von 50 — 60 Mio. Euro und einen an-
gemessenen Gewinn erwirtschaften sollte.*”> Neben der aktuellen Bonitét ist
die Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells eines Mieters und dessen Kunden-
stamm relevant.*’® Bei unzureichender Bonitat kénnen Biirgschaften die Miet-

zahlungen absichern.*””

Die Art der Nutzung hat des Weiteren eine nicht unerhebliche Bedeutung, weil
gegebenenfalls die zuklnftige Nutzung beeintrachtigt werden kann. Nach der
Lagerung von Autoreifen ist beispielsweise die Lagerung von Textilien nicht
maoglich. AulBerdem werden je nach Nutzung zusétzliche Anforderungen an den
Brandschutz und die Gebaudekonstruktion gestellt.*’”® Beispielsweise erfordert
die Lagerung von Chemikalien bzw. Gefahrgut eine Ausstattung zur Lagerung
von wassergefahrdenden Stoffen und eine Erklarung im Bauantrag.*”

Durch die aktuell grof3e Nachfrage nach Logistikimmobilien durch Immobilienin-
vestoren werden zahlreiche Objekte errichtet und die Kriterien der Nutzeraus-

wahl miissen vernachlassigt werden, um eine Vermietung zu ermoglichen.*®

472 \/gl. Steinmdller (2006), Interview, S. 299.

73 vgl. Ertan (2006), Interview, S. 301.

4" \/gl. Quardon (2006), Interview, S. 296.

7 vgl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.

“78 vgl. von Groddeck (2006), Interview, S. 296; Ertz (2005), Interview, S. 294.
"7 \/gl. Trachsel (2006), Interview, S. 298.

48 \gl. Schuster-Gutjahr (2006), Interview, S. 300.

479 y/gl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.

80 y/gl. Robinson (2005), Interview, S. 294.
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Wenn eine gute Drittverwendungsfahigkeit des Objektes gewahrleistet ist, kann
die Bonitat des Nutzers geringer gewichtet werden, als bei spezialisierten Ob-
jekten.”®" Unternehmen mit einer guten Bonitat nutzen diese Kreditwiirdigkeit

aber auch oft um einen reduzierten Mietpreis durchzusetzen.*®?

Ein Mietermix ermoglicht eine Risikoreduktion, wobei dieser meist auf Portfolio-
ebene und weniger auf Objektebene realisierbar ist.*** Ein totaler Mietausfall
kann durch unterschiedliche Laufzeiten der Mietvertrage und verschiedene Un-
ternehmen als Mieter verhindert werden. Bei Logistikparks besteht per Definiti-
on ein Mietermix, welcher das Risiko eines totalen Mietausfalls reduziert. Aller-
dings entsteht durch die kirzeren Mietvertragslaufzeiten ein erhdhtes Leer-
standsrisiko und es ist zusatzlich ein hdherer Managementaufwand not-

wendig.*®*

4.2.5.13 Finanzierung

Die Finanzierung von Logistikimmobilien hat, wie auch bei anderen Immobilien-

arten, einen entscheidenden Einfluss auf die Rendite der Investition.*®®

In der gegenwartigen Situation ermoglicht der Leverage-Effekt bei Logistik-
immobilien allerdings eine gréRRere Renditesteigerung als durchschnittlich bei
anderen Immobilienarten, weil die Renditen von Logistikimmobilien im Mittel
uber den Renditen anderer Immobilienarten liegen. Die Fremdkapitalquote soll-
te in Abhéangigkeit von Fremdkapitalkosten und originarer Renditeerwartung
festgelegt werden.*®® Bei einer groBen Spanne zwischen Fremdkapitalkosten
und erwarteter Rendite ist das Risiko durch Leverage begrenzt. Wenn aller-
dings die Fremdkapitalkosten nur knapp unter der erwarteten Rendite der Lo-
gistikimmobilie liegen, ist das Risiko durch Leverage entsprechend hoch. Ban-
ken stellen bei Logistikimmobilien je nach Objekt, Investor und Gesellschafts-

form, Fremdkapital in Hohe von 60 — 100% des Verkehrswertes zur Verfligung,

8L v/gl. Ertz (2005), Interview, S. 294; Ott (2006), Interview, S. 298.

82 \/gl. Fischer (2006), Interview, S. 295.

“83 vgl. Koepke (2006), Interview, 297; Diinzelmann/Heling (2006), Interview, S. 297.
“84 vgl. Schlipkother (2006), Interview, S. 299.

“85 v/gl. Quardon (2006), Interview, S. 296; Schlipkéther (2006), Interview, S. 299.

“86 /gl Fischer (2006), Interview, S. 295; von Bieberstein (2005), Interview, S. 294.
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wobei meistens nicht tiber 80 — 90% finanziert werden.*®” In der Praxis ist der

Einsatz von Fremdkapital sehr unterschiedlich.*®®

4.2.5.14 Aktuelle Trends

Bei Investitionen in Logistikimmobilien muss aktuellen Trends grol3e Beachtung
gewidmet werden, weil der Markt fur Logistikimmobilien auch durch internatio-

nale Veranderungen determiniert wird.*¢°

Eine Anderung von Warenstromen, Verlagerung von Produktionsstandorten,
politische Veréanderungen und technische Innovationen wirken auf Standorte
und gegebenenfalls auf die Gebaudekonzeption von Logistikimmobilien. Bei
anderen Immobilienarten ist in der Regel eine regionale Betrachtung des Im-
mobilienmarktes ausreichend. So tangieren selten Projektentwicklungen von
Buros in Paris den Frankfurter Markt fur Baroimmobilien. Bei Logistikimmobilien
stehen regionale Standorte allerdings in internationaler Konkurrenz. Zusatzlich
ist die Logistikbranche durch kurzfristige Veranderungen gepragt, welche im
Gegensatz zu der Langlebigkeit von Immobilien stehen. Diese Tatsache ver-
deutlicht die Relevanz, aktuelle Entwicklungen in Wissenschaft, Politik und
Wirtschaft zu beobachten und deren zukiinftigen Auswirkungen einschéatzen zu
konnen. Durch aktuelle Trends kénnen einzelne Standortkriterien oder Objekt-
charakteristika an Bedeutung gewinnen oder verlieren. So kénnen technische
Entwicklungen beispielsweise die Bedeutung des Arbeitskraftepotenzials ver-

ringern.

Gegenwartig mussen folgende aktuelle Entwicklungen beim Engagement in

Logistikimmobilien bertcksichtigt werden:

Ein aktueller Trend ist die Internationalisierung und Konsolidierung von Logis-
tikunternehmen, was insbesondere Einfluss auf Standorte und GroRRe von Lo-

gistikimmobilien hat.*® Logistiker nutzen zunehmend groRe Zentrallager zur

87 vgl. Schmidt (2006), Interview, S. 300; Roes (2006), Interview, S. 297.
“88 \gl. Weis (2005), Interview, S. 295.

89 \/gl. von Bieberstein (2005), Interview, S. 294.

49 v/gl. von Groddeck (2006), Interview, S. 296.
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Versorgung mehrerer Lander. Dadurch ist ein Trend zu gré3eren Einheiten er-

kennbar.*** Kleinere Objekte sind in ausreichender Zahl im Markt vorhanden.*%?

Industrie- und Handelsunternehmen betreiben zunehmend Outsourcing bei ih-
ren logistischen Tatigkeiten.**®* Griinde fiir Outsourcing sind Ambitionen zur
Kostenreduktion, Konzentration auf die Kernkompetenzen, Vermeidung von
Investitionen, Serviceverbesserung, Reduzierung von Kapazitatsengpassen
und Basel 11.*** GroRunternehmen haben zu groRen Teilen bereits ihre logisti-
schen Aktivitaten ausgelagert, aber bei mittelstandischen Unternehmen besteht
auch in Zukunft noch Outsourcing-Potenzial.*®®> Durch diese Entwicklung wer-
den neue Logistikimmobilien benétigt.*®* Zu beachten ist, dass Logistik-
dienstleister oft nur Servicevertrage Uber zwei bis drei Jahre erhalten und im
Anschluss eine Verlangerungsoption in Aussicht gestellt wird. Durch diese kur-
zen Laufzeiten bei Servicevertragen kénnen nur entsprechend kurze Mietver-
tragslaufzeiten eingegangen werden, was die Relevanz der Drittverwendungs-

fahigkeit von Logistikimmobilien verdeutlicht.*?’

Neben den Logistikaufgaben Lagerung und Distribution Gbernehmen Logistik-
dienstleister zunehmend Mehrwertlogistik, wofiir Flachen in den Logistikimmo-
bilien verfiighar sein muissen.**® Eine Mezzanin-Ebene kann beispielsweise zur

Verpackung von Waren genutzt werden.

Durch die Weiterentwicklung bzw. Verbesserung von logistischen Verfahren
und Prozessen, wie z.B. Just in Sequence, werden Logistikflachen an einigen
Standorten nicht mehr benétigt.**® Insbesondere Beschaffungslager zur Bereit-

stellung von Waren fur die Produktion von Gutern, werden seltener bendtigt.

“91v/gl. Ertz (2005), Interview, S. 294.

92 vgl. Quardon (2006), Interview, S. 296.

93 v/gl. Bischoff (2006), Interview, S. 296; Ertz (2005), Interview, S. 294.
49 v/gl. Steves (2006), Interview, S. 301.

95 vgl. Ertan (2006), Interview, S. 301.

% vgl. Zadek (2006), Interview, S. 300.

97 vgl. Ertz (2005), Interview, S. 294.

%8 \/gl. von Bieberstein (2005), Interview, S. 294.

499 v/gl. Roes (2006), Interview, S. 297.
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Auch Energie- und Umweltbewusstsein gewinnen aus Kosten- sowie Image-
grinden an Bedeutung. Einerseits sollen die Nebenkosten von Logistik-
immobilien reduziert werden und andererseits soll ein Beitrag zur Umwelt ge-
leistet werden. Durch alternative Energien, wie z.B. Stromerzeugung durch

Photovoltaik-Platten kann dies realisiert werden.>®

Die EU-Osterweiterung fiihrt zu einer Verlagerung von Standorten.>®* Einerseits
werden die Standorte vieler Zentrallager Gberpruft und andererseits entstehen
neue Standorte in Osteuropa.’®® Da Deutschland durch die EU-Erweiterung
zum geographischen Zentrum der Europaischen Union geworden ist, profitieren
die Standorte in Deutschland besonders von dieser Entwicklung.’®® Steige-
rungsraten bei E-Commerce und Versandhandel erhdhen die Nachfrage nach

Logistikimmobilien.>**

Langfristig konnte auch die LKW-Maut einen Einfluss auf die Standortwahl bei

Logistikimmobilien haben.>®

Subventionen der Européischen Kommission, des Bundes und der Lander bzw.
von anderen Nationen determinieren Standortentscheidungen, allerdings fuhren
diese oft zu suboptimalen Standorten.*®® Die Férderung wird in der Regel iiber
die ersten funf Jahre gewahrt. Nach dieser Periode besteht ein hohes Risiko,
dass der Mieter den Mietvertrag nicht verlangert und eine Nachvermietung
schwierig wird. Weitere Ausfuhrungen zu Subventionen werden im Umfang der
Handlungsempfehlungen (vgl. Abschnitt 5.2) und der Fallstudie (vgl. Abschnitt
5.3) dargestellt.

Die Kaufpreise fur Logistikimmobilien sind stark angestiegen, weil das Interesse
der Investoren gegenwartig sehr grof ist.>®’ Griinde hierfiir sind schlechte Per-

%% vgl. Trachsel (2006), Interview, S. 298.

*1 vgl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295; Roes (2006), Interview, S. 297.
%92 \/gl. Meyer (2006), Interview, S. 298.

%93 \/gl. Schuster-Gutjahr (2006), Interview, S. 300.

%% \/gl. Diinzelmann/Heling (2006), Interview, S. 297.

%% v/gl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295.

%% v/gl. Fischer (2006), Interview, S. 295.

%7 ygl. Bischoff (2006), Interview, S. 296.
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formance anderer Immobilienarten und niedrige Zinsen.**® Bei der VerauRerung
von Logistikimmobilien-Portfolios werden gegenwartig Portfolioaufschlage ver-
bucht, weil Investoren durch Portfoliokdufe GrolRinvestitionen tatigen kdnnen,
was bei dem gegenwartigen Anlagedruck wichtig ist.>*° Mit dieser aufgezeigten
Entwicklung sind sinkende Renditen verbunden, welche allerdings in Kontinen-

taleuropa noch tiber den Renditen der anderen Immobilienarten liegen.>*°

Insgesamt verzeichnet der europdische Logistikmarkt aktuell eine positive Ent-

wicklung.”**

4.2.6 Individuelle Ergebnisse der einzelnen Personengruppen

4.2.6.1 Immobilieninvestoren

Investitionsstrategie und Investitionsgriinde variieren je nach Investor. Einige
Immobilieninvestoren nutzen Logistikimmobilien zur Diversifikation ihres Portfo-
lios, wohingegen andere Investoren lediglich in Logistikimmobilien investieren,
um eine attraktive Rendite zu generieren.”*? Fir alle Interviewpartner war eine
gewisse Drittverwendungsfahigkeit der Objekte eine Grundvoraussetzung fur
eine Investition.>*® Obwohl sich eine Immobilienart nicht pauschal in eine Risi-
ko-Rendite-Kategorie einordnen lasst, bewerten die Investoren Logistikimmobi-
lien durchschnittlich als Core+ Investment.”** Bei ausreichender Drittverwen-
dungsfahigkeit ist das Risiko begrenzt, sodass fur diese Objekte, analog zu den
USA, sinkende Renditen erwartet werden.>*> Bei den befragten Investoren soll-
te in Zukunft der Anteil an Logistikimmobilien im Portfolio konstant gehalten

oder erhoht werden.>*®

%8 v/gl. Titz (2006), Interview, S. 299; Bischoff (2006), Interview, S. 296.

%9 v/gl. Koepke (2006), Interview, S. 297.

>10 Vgl. Schmidt (2006), Interview, S. 300; Robinson (2006), Interview, S. 294.

>t vgl. Steves (2006), Interview, S. 301.

*12 y/gl. von Groddeck (2006), Interview, S. 296; Ertz (2005), Interview, S. 294.

*13 vgl. von Groddeck (2006), Interview, S. 296.

*14v/gl. von Bieberstein (2005), Interview, S. 294.

%15 v/gl. Driver/Schmiedeknecht (2005/2006), Interview, S. 295; Roes (2006), Interview, S. 297.
1% v/gl. Roes (2006), Interview, S. 297.
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4.2.6.2 Projektentwickler

Die Vorgehensweise bei der Entwicklung von Logistikimmobilien unterscheidet
sich in der Regel von dem Entwicklungsprozess anderer Immobilienarten. Bei
den meisten Immobilienprojektentwicklungen wird erst der Standort gesucht
und im Anschluss erfolgt die Suche der Mieter. Bei Logistikimmobilien wird fur
einen vorhandenen Mieter der Standort gesucht und dann die Entwicklung aus-
gefuhrt. Nur in Ausnahmeféllen, wie z.B. bei Logistikparks, erfolgt eine spekula-

tive Entwicklung.®’

Die Entwickler von Logistikimmobilien sind in den meisten Féllen auf diese Im-
mobilienart spezialisiert, denn aufgrund des notwendigen Know-hows im Be-
reich Logistik und der notwendigen Kontakte zu Logistikern erscheint eine Spe-

zialisierung sinnvoll.>*

Die Entwickler von Logistikimmobilien agieren sowohl als Trader- als auch In-
vestor Developer. Die Unternehmen ProLogis, Harder & Partner, Garbe Gruppe
und Slough Estates behalten die entwickelten Objekte in der Regel im eigenen
Bestand. Die Unternehmungen Eurinpro, HOCHTIEF Projektentwicklung
GmbH, Gazeley und ECE agieren meistens als Trader Developer, wobei die
Objekte maximal zwei Jahre im eigenen Bestand gehalten werden. Die Objekte
werden gegebenenfalls nicht direkt verdufRert, um ein Portfolio verkaufen zu
kénnen und so einen Portfolioaufschlag zu realisieren. Einige Projektentwick-
lungsunternehmen behalten einen Teil der Objekte im eigenen Bestand und

verauRern andere Objekte.>**

4.2.6.3 Makler und Berater

Bei Immobilienmaklern ist ein Wandel von einer reinen Maklertatigkeit hin zu
Zusatzdienstleistungen erkennbar. Beispielsweise werden Beratungsleistungen
fur Investoren, Fulfillment-Beratung fur Logistiker und Facility Management an-
geboten. Fullfilment bedeutet, dass Uber die Gestaltung des Innenlebens von

Logistikimmobilien und Hallentechnik beraten wird.>*° Bei den Gesprachen mit

> vgl. Meyer (2006), Interview, S. 298.

*18 \/gl. Ott (2006), Interview, S. 298.

%19 vgl. Schmidt (2006), Interview, S. 300; Bischoff (2006), Interview, S. 296.
520 \/gl. Ertan (2006), Interview, S. 301.
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Beratern wurde deutlich, dass Logistiker weniger Objekte erwerben, sondern
das Mieten von Logistikimmobilien praferieren.>** Durch das zunehmende Inte-
resse der Investoren werden die meisten Objekte an diese verauRert.>?? Insge-
samt verzeichnen Makler- und Beratungsunternehmen eine Umsatzsteigerung
im Bereich Logistikimmobilien.>* Als Griinde hierfiir werden insbesondere Glo-
balisierung und das Outsourcing von Logistikdienstleistungen genannt.>®* Bei
Outsourcing von Logistikdienstleistungen kénnen die Dienstleistungsunterneh-
men die Bestandsobjekte oft nicht zur effizienten Ausfihrung der Logistik ein-
setzen.’® Zusatzlich ist ein weiterer Bedarf an Logistikflachen durch eine posi-
tive Entwicklung bei Versandhandels- und Teleshopping-Unternehmen entstan-

den 526

4.3 Quantitative Analyse zum Logistikerfolg

4.3.1 Inhalt der Untersuchung

In der vorliegenden Untersuchung wird der Einfluss von Logistikimmobilien auf
den Logistikerfolg untersucht. In diesem Umfang werden einerseits die Rele-
vanz einzelner Kriterien von Logistikimmobilien und andererseits das Outsour-
cing von Logistikimmobilien evaluiert. Bei der Analyse des Outsourcing von Lo-
gistikimmobilien werden sowohl Erfolgswirkung als auch Erfolgsfaktoren identi-
fiziert. Zusatzlich werden durch Fragen zur Marktsituation und Trends sowie zu
Besonderheiten bei der Nutzung von Logistikimmobilien Handlungs-

empfehlungen entwickelt, die in Kapitel 5 dargestellt werden.
Logistikerfolg

Der Logistikerfolg wird aus den Zielen der Logistik abgeleitet, welche mit den

allgemeinen Unternehmenszielen einhergehen.®®’ In der vorliegenden Arbeit

*2L vgl. Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.
°22 \/gl. Steinmiiller (2006), Interview, S. 299.
% vgl. Koepke (2006), Interview, S. 297.

%24 ygl. Zadek (2006), Interview, S. 300.

%% vgl. Zadek (2006), Interview, S. 300.

%% v/gl. Fischer (2006), Interview, S. 295.

%27 \/gl. Ehrmann (2003), S. 64.
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wird der Logistikerfolg durch die Komponenten Logistikleistung und Logistikkos-
ten operationalisiert.”®® In Logistiksystemen sind die Logistikkosten der bewer-

tete Einsatz an Produktionsfaktoren und Logistikleistung der Output.>

Logistikleistung

Die Logistikleistung beschreibt die Sicherstellung der Verflugbarkeit von Res-
sourcen, wobei ermittelt wird, inwieweit der Bedarf des Leistungsempfangers
richtig, d.h. artmalRig, qualitativ, mengenmaliig, zeitlich und raumlich, befriedigt
wird.>® Durch die Elemente Lieferzeit, Liefersicherheit (Liefer- und Termin-
treue), Flexibilitat, Lieferqualitat und Informationsfahigkeit kann die Logistikleis-
tung gemessen werden.>®" Die aufgezeigten Komponenten der Logistikleistung
werden von Kunden als Service wahrgenommen.>®? Der Servicegrad wiederum
wird durch die zur Verfigung stehende Logistiktechnik und Infrastruktur beein-
flusst. Der Begriff Logistiktechnik subsummiert Lagerraume, Lagerqualitét, La-
gerkapazitat, Transportmittelarten und Transportleistungsniveau. Die Infrastruk-
tursituation wird beispielsweise durch Stral3en, Flughafen, Eisenbahn, Wasser-
wege, Auslastung und Storanfalligkeit beschrieben.>®

Logistikkosten

Die Definition von Logistikkosten ist aufgrund von Abgrenzungsproblemen
schwierig und die Zusammensetzung von Logistikkosten bzw. -kennzahlen ist
je nach Autor unterschiedlich.>** Schulte (1999) hat eine grobe Systematisie-
rung der Logistikkosten in Steuerungs-/ Systemkosten, Bestandskosten, Lager-
kosten, Transportkosten und Handlingskosten erarbeitet.>® Andererseits ist
eine Einteilung in Personal-, Lager- und Transportkosten méglich.>*® Im Umfang
der vorliegenden Erhebung wird auf die Logistikkosten-Definition von Engel-

°28 \/gl. Bowersox/Closs/Helferich (1986), S. 27; Schulte (1999), S. 6.
°29 vgl. Pfohl (2004), S. 19f.

*% vgl. Weber (2002), S. 117-125.

*3L vgl. Schulte (1999), S. 7f.

%82 \/gl. Enrmann (2003), S. 64; Pfohl (2003), S. 19f.

%% vgl. Koppelmann (2003), S. 214.

%% vgl. Jahns/Langenhan/Walter (2005), S. 18; Weber (2002), S. 135.
°% vgl. Schulte (1999), S. 8f.

%% vgl. Dehler (2001), S. 211.
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brecht (2004) zurtickgegriffen, welche alle Kosten, die bei der Erbringung logis-

tischer Leistungen entstehen, als Logistikkosten bezeichnet.>®’

Logistikerfolg wird alternativ in der Literatur auch durch Logistikeffizienz und
Logistikeffektivitat dargestellt. Die optimale Kombination von Logistikkosten und
Logistikleistungen beschreibt der Begriff Logistikeffizienz.>*® Die Logistikeffekti-

vitat wird durch Auswahl der richtigen Ziele und Strategien maximiert.>*°

Bei dieser Analyse werden nicht die Determinanten des Logistikerfolges im All-
gemeinen ermittelt, sondern Determinanten im Zusammenhang mit Logistikim-
mobilien. Die Untersuchung bezieht sich somit auf den immobiliendeterminier-

ten Logistikerfolg.

4.3.2 Methodik der quantitativen Analyse

4.3.2.1 Teilnehmer der Befragung

Durch einen Fragebogen werden Logistiker von Industrie- und Handelsunter-

nehmen sowie Logistikdienstleistungsunternehmen befragt.

In einem ersten Schritt wird ein Artikel zu der vorliegenden Untersuchung mit
Link zum Online-Fragebogen in dem Newsletter Log.m@il von der Bundesver-
einigung Logistik (BVL) veroffentlicht. Auf diesem Wege werden 7.000 Perso-
nen, welche schwerpunktmafig als Logistiker in Flihrungspositionen tétig sind,

passiv angesprochen.

In einem zweiten Schritt erfolgt eine aktive Ansprache von Logistikern bei In-
dustrie-, Handels- und Dienstleistungsunternehmen. Die Grundgesamtheit bil-
det die relevante Gruppe der Hoppenstedt Firmeninformationsdatenbank, die
Studie ,,Top 100 der Logistik®, die Teilnehmerverzeichnisse von Logistikveran-
staltungen sowie Vero6ffentlichungen in Zeitschriften. Aul3erdem werden durch
eine Internetrecherche relevante Firmen identifiziert und personliche Kontakte
genutzt. Insgesamt wird der Fragebogen an 1597 Personen oder Unternehmen

gesendet. Durch eine Telefonaktion werden die Ansprechpartner bei den ein-

%37 vgl. Engelbrecht (2004), S. 218f.
%38 y/gl. Strigl (2001), S. 13.
%39 vgl. Rock (2005), S. 81.
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zelnen Unternehmen erfragt. Wenn keine konkreten Ansprechpartner ermittelt
werden kdonnen, werden die Unternehmen allgemein bzw. der Logistikleiter oder

die Geschaftsfiuhrung des Unternehmens angeschrieben.

4.3.2.2 Design der Datenerhebung

Fur diese Untersuchung wird die Form der schriftlichen Befragung gewahlt, um
eine gréRere Personengruppe in die Erhebung integrieren und die Ergebnisse
statistisch auswerten zu kénnen. Die Fragebdgen werden als PDF-Dokument
per E-Mail versendet und den Probanden wird zusatzlich die Mdglichkeit der

Nutzung eines Online-Fragebogens angeboten.

Inhaltlich gliedert sich der Fragebogen in acht Bereiche: (1) unternehmensspe-
zifische und personliche Daten, (2) Charakteristika des eigenen Immobilien-
bestandes, (3) Logistikleistung und Logistikkosten im Vergleich zu den Wettbe-
werbern, (4) Outsourcing-Quote bei Logistikimmobilien, (5) Logistikleistung und
Logistikkosten bei Outsourcing, (6) Effekte des Outsourcing von Logistikimmo-
bilien, (7) Vorgehen bei der Outsourcing-Entscheidung sowie (8) Aktuelle

Marktsituation und Trends.

Der Fragebogen enthalt ausschliel3lich geschlossene Fragen, wobei Einschat-
zungen auf einer Skala gemessen werden oder Prozentwerte erhoben werden.
Die verwendete Likert-Skala von 1 — 5 ermdglicht jeweils eine Abstufung der
Zustimmung sowie Ablehnung. Die durch Likert-Skala generierten Daten sind
streng genommen ordinalskaliert, werden aber gewdhnlich als intervallskaliert
betrachtet.>*® Die Abfrage von Prozentwerten bietet ebenfalls ein metrisches
Skalenniveau. Damit ist die Voraussetzung flr eine Regressionsanalyse er-
fillt.>*" Der Fragebogen wird durch wenige geschlossene Fragen mit abwei-

chenden Antwortmdglichkeiten (Nominalskalenniveau) abgerundet.

Nach Erstellung des Fragebogens wird dieser durch einen Pretest auf Plausibili-
tat, Vollstandigkeit und Verstandlichkeit geprift. Des Weiteren wird anhand des
Pretests die Inhaltsvaliditat Uberprift, d.h. es wird durch Experten analysiert, ob

durch die angewendete Operationalisierung die relevanten Informationen an-

>0 vgl. Bortz (1999), S. 27; Stier (1999), S. 72-74.
*41vigl. Tutz (2000), S. 15; Backhaus et al. (2006), S. 50.
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gemessen erhoben werden. Zur Erhéhung der Rucklaufquote und um ver-
falschte Antworten auszuschlie3en, wird den Teilnehmern der Befragung eine
anonyme Auswertung der Fragebtgen zugesichert. Bei der Ergebnisprasentati-
on konnen keine Ruckschliisse auf das individuelle Antwortverhalten der Pro-

banden gezogen werden.

Die Daten des Online-Fragebogens werden automatisch in eine Excel-Tabelle
gespeichert, welche um die Daten der handisch ausgefillten Fragebdgen er-
ganzt wird. Die Antworten der Befragten werden codiert und durch SPSS aus-

gewertet.>*?

4.3.2.3 Analyseverfahren

Die Auswertung der Befragung erfolgt durch Methoden der deskriptiven sowie
schlieBenden Statistik. In einem ersten Schritt werden die erhobenen Daten
beschrieben und durch deskriptive statistische Verfahren (univariate Verfahren)
dargestellt. In dem zweiten Auswertungsschritt erfolgt die Beantwortung der
dritten Forschungsfrage (Welchen Einfluss haben Charakteristika von Logistik-
immobilien und das Engagement in Logistikimmobilien auf den Erfolg von Lo-
gistikern?) anhand von Hypothesen durch das Verfahren der multiplen Regres-

sionsanalyse mit SPSS.

Der primare Anwendungsbereich der Regressionsanalyse ist die Untersuchung
von Vorhersagemodellen (Ursache-Wirkungs-Beziehungen). Mittels der multip-
len Regressionsanalyse kdnnen Zusammenhange zwischen einer abhangigen
und mehreren unabhangigen Variablen bzw. der Einfluss mehrerer unabhangi-

ger Variablen auf eine abhéngige Variable analysiert werden.>*

Wie bereits beschrieben, stellt ,Logistikerfolg” die abhangige Variable dar, wel-
che durch konkrete Begriffe operationalisiert wird. Die Variable ,Outsourcing-
Quote” wird sowohl als abhangige als auch unabhangige Variable verwendet.
Durch sachlogische Uberlegungen werden unabhéngige Variablen identifiziert,
welche auf entsprechende abhangige Variablen bzw. deren operationalisierten

Items wirken. Es ist notwendig eine sachlogische Prufung der unabhangigen

*42y/gl. Reiter/Matthaus (2000), S. 106-119.
>3 vgl. Mayer (2002), S. 155; Backhaus et al. (2006), S. 49.
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Variablen vorzunehmen, um die Anzahl der unabhangigen Variablen begrenzt

zu halten.

Die Auswertungen und Ergebnisinterpretationen der Regressionsanalysen er-
folgen in Anlehnung an Backhaus (2006), welcher in seinem Buch ,Multivariate

Analysemethoden® vier Ablaufschritte definiert.

Als erster Schritt erfolgt die Modellformulierung. Aus dem aufgestellten Modell
wird im zweiten Schritt die Regressionsfunktion abgeleitet und die Regressi-
onsanalyse unter Anwendung des Kleinstquadrate-Kriteriums ausgefiihrt.>** Die
standardisierten Regressionskoeffizienten (Beta-Werte) sind das Mafl3 fur die
Relevanz der unabhangigen Variablen und deren Werte liegen in der Spanne
von -1 bis +1, wobei das Vorzeichen auf die Richtung des Zusammenhangs
hinweist. Im Umfang des dritten Schrittes wird die Regressionsfunktion auf ihre
Gute gepruft, d.h. es wird gepruft, wie gut die Funktion als Modell der Realitat
geeignet ist. Die Priifung erfolgt durch das BestimmtheitsmaR (R?) und die F-
Statistik.>* Das BestimmtheitsmaR verdeutlicht durch einen Wert zwischen 0
und 1 den Anteil der erklarten Varianz (Streuung) an der Gesamtvarianz der
Beobachtungswerte.>*® Der Wert 1 erméglicht die Erklarung der gesamten
Streuung, wohingegen bei 0 keine Erklarung des Regressionsmodells mdglich
ist.>*” Nachteil des einfachen Bestimmtheitsmafes ist, dass lediglich durch Auf-
nahme zusatzlicher unabhéngiger Variablen eine Verbesserung der angegebe-
nen Glte erreicht wird. Aus diesem Grunde wird im Umfang dieser Arbeit das
korrigierte BestimmtheitsmalRe verwendet, welches die Anzahl der integrierten
Variablen berlcksichtigt und so ein seriéseres Ergebnis generiert. Durch die F-
Statistik bzw. den F-Test wird gepriift, ob die Ergebnisse auch tber die Stich-
probe hinaus Gultigkeit besitzen oder nur durch Zufallsschwankungen entstan-
den sind.>*® Eine groRe Stichprobe bzw. ein gutes Verhaltnis von Variablen zu

Stichprobe erhéht die Chance keine Zufallsergebnisse zu generieren.®* Das

>* vgl. Backhaus et al. (2006), S. 61.
>% vgl. Backhaus et al. (2006), S. 63.
6 vgl. Stier (1999), S. 245.

**"vgl. Backhaus et al. (2006), S. 66.
>4 vigl. Backhaus et al. (2006), S. 68.
*49 vgl. Bortz (1999), S. 118-124.
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iiblicherweise geforderte Signifikanzniveau betragt 0,05.°>° Der F-Test wird
durchgefiihrt indem der empirische F-Wert mit einem theoretischen F-Wert,
welcher aus Tabellen entnommen werden kann, verglichen wird. Wenn der em-
pirische F-Wert grofRer als der theoretische F-Wert ist, gilt der Zusammenhang
als bestatigt bzw. die Regressionsgleichung als statistisch signifikant. Bei SPSS
werden die Bestimmtheitsmal3e in der Tabelle ,Modellzusammenfassung” und
die Ergebnisse des F-Tests durch die Zusammenstellung ,ANOVA* (Analysis of

Variance) dargestellt.>>*

Im vierten Schritt werden die einzelnen Regressionskoeffizienten analysiert,
wobei geprift wird, in welchem Umfang die einzelnen unabhangigen Variablen
zur Erklarung der abhangigen Variablen beitragen. Die Erfassung der b-
Koeffizienten bzw. Beta-Gewichte ermoglicht eine Aussage Uber die Relevanz
der einzelnen unabhéangigen Variablen fur die Erklarung der abhangigen Vari-
able.>? Der T-Test gibt Auskunft tiber die statistische Signifikanz. Analog zum
F-Test, werden die empirischen T-Werte mit theoretischen T-Werten verglichen.
Ist der empirische T-Wert groRer als der kritische, theoretische Wert, zeigt die

Variable einen signifikanten Einfluss.>*?
Im Modell wird von folgenden Pramissen ausgegangen:>>*

1.) Das Modell ist richtig spezifiziert. In diesem Umfang wird geprtift, ob das
Modell die relevanten Variablen enthalt und weder Overfitting noch Un-
derfitting vorliegt. Die Zahl der zu schatzenden Parameter muss kleiner
als die Anzahl der Beobachtungswerte sein. AuBerdem muss die Reg-

ressionsfunktion linear sein.

2.) Die Storgréf3en haben den Erwartungswert Null. Bei Bertcksichtigung al-
ler EinflussgréRen von Y, sollte die Storvariable nur zuféllige Effekte ab-
bilden, welche sich im Mittel ausgleichen. Bei Verletzung dieser Pramis-

se ist die abhéngige Variable durchweg zu grol3 oder zu klein.

%0 vgl. Bortz/Doring (2002), S. 496.

%1 v/gl. Backhaus et al. (2006), S. 46-113.
%52 vgl. Bortz (1999), S. 434,

%53 y/gl. Backhaus et al. (2006), S. 75f.

54 vgl. Backhaus et al. (2006), S. 79.



4.3 Quantitative Analyse zum Logistikerfolg 135

3.) Es besteht keine Korrelation zwischen den erklarenden Variablen und
der StorgroRe. Bei Nichterflllung dieser Pramisse tritt ein konstanter
Messfehler auf. Zur Verletzung dieser Pramisse kommt es durch Einbe-
ziehung zu vieler Variablen, welche nicht einer sachlogischen Priufung

unterzogen werden.

4.) Die StorgroRen haben eine konstante Varianz (Homoskedastizitat). Bei
Heteroskedastizitat ist die Streuung der Residuen von der Reihenfolge
der Beobachtungen abhangig und fuhrt zu einer Ineffizienz der Schét-
zung. Heteroskedastizitat kann durch Betrachtung der Residuen-Ver-
teilung erkannt werden. Bei entsprechender Vermutung kénnen weitere

Tests durchgefuhrt werden.

5.) Die StorgroRen sind unkorreliert (keine Autokorrelation). Insbesondere
bei Langsschnittuntersuchungen kann eine Autokorrelation der Residuen
auftreten, welche durch den Durbin-Watson-Test ermittelt wird. Das Er-
gebnis des Durbin-Watson-Tests ist eine Zahl zwischen 0 und 4, wobei
von 1,5 bis 2,5 Autokorrelation ausgeschlossen werden kann.

6.) Zwischen den erklarenden Variablen besteht keine lineare Abhangigkeit

(keine perfekte Multikollinearitat).
7.) Die Storgréf3en sind normalverteilt.

Insgesamt ist die Regressionsanalyse ein flexibles Analyseverfahren und ist

gegeniiber kleineren Verletzungen der obigen Annahmen unempfindlich.>>

4.3.3 Beschreibung der generierten Daten

4.3.3.1 Rucklauf und Clusterung der Teilnehmer

Die Grundgesamtheit der Befragung bilden 1597 Personen, wovon 111 Mitar-
beiter aus unterschiedlichen Unternehmen an der Befragung teilgenommen ha-
ben. Die Rucklaufquote liegt somit bei ca. 7%, was gerade noch als befriedi-
gend bezeichnet werden kann. Bei Befragungen, welche an einen grof3en Ad-
ressatenkreis (n > 1.500) gerichtet sind, ist eine Rucklaufquote von unter 7%

nicht undblich. Ein Beispiel hierflr ist die Untersuchung von Jahns/Langenhan

%% vgl. Backhaus et al. (2006), S. 46-113.
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(2004), welche eine Rucklaufquote von 5,8% erzielt hat. Der absolute Rucklauf
von 111 auswertbaren Fragebdgen ist zufriedenstellend und die Anforderungen
fur statistische Auswertungen (n > 100) werden erfullt, sodass aussagefahige
Ergebnisse generiert werden kdnnen. Die wichtigsten Ursachen dafir nicht an
der Untersuchung teilzunehmen, waren fehlende personelle Ressourcen, eine
Grundsatzentscheidung des Unternehmens nicht an Befragungen teilzuneh-
men, keine ausreichenden Kenntnisse zum Untersuchungsgegenstand, kein
Interesse an den Ergebnissen der Befragung und die Vertraulichkeit von Daten.
Des Weiteren war es bei einzelnen Unternehmen, insbesondere Handelsunter-
nehmen, schwierig einen Ansprechpartner zu erreichen bzw. generell eine Ant-
wort zu erhalten. Bei einigen Unternehmen wurden die Fragebdgen und Anrufe

in Call-Centern abgefangen und nicht weitergeleitet.

Die teilnehmenden Unternehmen werden anhand der Strukturmerkmale Tatig-
keit, Branche, Anzahl der Mitarbeiter, Umsatz, Alter des Unternehmens und
bendotigter Logistikflache charakterisiert. Zusatzlich wird die Position des Inter-
viewpartners bertcksichtigt.

Die Tabelle 16 verdeutlicht die Aufteilung der Stichprobe auf Logistikdienstleis-

tungsunternehmen sowie Industrie- und Handelsunternehmen:

Kumulierte
Hauﬁgkeit Prozent Prozente
Logistikdie nstleister 46 41,4 41,4
Industrieunternehmen 43 38,7 80,2
Handelsunternehmen 22 19,8 100,0
Gesamt 111 100,0

Tabelle 16: Tatigkeit der befragten Unternehmen®®

%% Eigene Darstellung.
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Die befragten Unternehmen sind entsprechend der folgenden Darstellung in
den verschiedenen Branchen tatig (vgl. Abbildung 27).

Fahrzeugbau N

Elektotechnik und Elektronik
Maschienen und Anlagenbau Il

Chemie und Pharma

Textil und Bekleidung
Print und Publishing 1l
Grol3- und Einzelhandel GG
Sonstige IEEE—
mehrere Branchen I

Prozent

Abbildung 27: Darstellung der befragten Unternehmen nach Branchen®’

Die Zugehdrigkeit von einzelnen Unternehmen zu verschiedenen Branchen ist
durch die Beteiligung von Logistikdienstleistern zu erklaren. Einige wenige Lo-
gistikdienstleister sind nur in einer Branche tatig, wohingegen viele Logistik-
unternehmen fir Unternehmen aus unterschiedlichen Branchen arbeiten. Die
Kategorie ,Sonstige” subsummiert die Branchen Bauwirtschaft sowie Papier-,

Nahrungsmittel- und Konsumguterindustrie.

Die Tabelle 17 kategorisiert die Unternehmen nach Anzahl der Mitarbeiter.

Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozente
<100 7 6,3 6,3
100 - 1.000 47 42,3 48,6
1.000 - 10.000 39 351 83,8
>10.000 18 16,2 100,0
Gesamt 111 100,0

Tabelle 17: Anzahl der Mitarbeiter bei den befragten Unternehmen®*®

%7 Eigene Darstellung.

%8 Eigene Darstellung.
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Um die GroRRe der befragten Unternehmen besser beurteilen zu kénnen, wurde
ebenfalls der erwirtschaftete Umsatz pro Jahr erfragt und wird folgend darge-
stellt (vgl. Tabelle 18).

Glltige Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozente Prozente
Giltig < 10 Mio. Euro 6 54 5,8 5,8
10 - 100 Mio. Euro 29 26,1 28,2 34,0
100 - 500 Mio. Euro 29 26,1 28,2 62,1
500 Mio. - 1 Mrd. Euro 15 13,5 14,6 76,7
> 1 Mrd. Euro 24 21,6 23,3 100,0
Gesamt 103 92,8 100,0
Fehlend (keine Angabe) 8 7,2
Gesamt 111 100,0

Tabelle 18: Umsatz bei den befragten Unternehmen>*®

Acht Unternehmen haben ihren Umsatz nicht angegeben. Aus diesem Grunde
wurde die Kategorie ,Glltige Prozente® hinzugefugt, in welcher die Errechnung

der Prozentwerte auf Basis der geringeren Stichprobe erfolgte.

Wie die beiden Tabellen ,Anzahl der Mitarbeiter* und ,Umsatz* verdeutlichen,
erfolgte eine Teilnahme von mittelstdndischen Unternehmen bis hin zu bedeu-
tenden Grolunternehmen. Von den befragten Unternehmen beschaftigen tber
16% mehr als 10.000 Mitarbeiter und mehr als 23% der befragten Unternehmen

erwirtschaften einen Umsatz von mehr als 1 Mrd. Euro.

Die Auswertung der Frage nach dem Unternehmensalter zeigt, dass 71,2% der
befragten Unternehmen seit Gber 30 Jahren bestehen. Die folgende Grafik ver-
deutlicht die unterschiedlichen Grindungszeitraume der Firmen (vgl. Abbildung
28).

%% Eigene Darstellung.
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< 5 Jahre
5-10 Jahre
10 - 20 Jahre

20 - 30 Jahre

I
I
I
_
> 30 Jahre - [

Prozent

Abbildung 28: Alter der befragten Unternehmen>®

Da Entscheidungen uber den Bau bzw. Kauf von Immobilien mit grof3en Investi-
tionen einhergehen, werden diese Entscheidungen in der Regel auf Ebene der
Bereichsleitung oder Geschaftsfuhrung getroffen. Auch der Abschluss von
Mietvertragen bleibt in der Regel Fuhrungskraften vorbehalten. Die Verteilung
der Teilnehmer dieser Befragung zum Thema ,Logistikimmobilien* wird der Re-
levanz von Immobilienentscheidungen gerecht. Von den Probanden sind 73%
Gesellschafter, Vorstande, Geschaftsfihrer oder Bereichsleiter (vgl. Abbildung

29). Folglich gehoren die Interviewpartner der anvisierten Zielgruppe an.

%0 Eigene Darstellung.
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Inhaber / Geschéftsfuhrer / Vorstand _
Bereichsleiter _
Abteilungs- / Teamleiter _
Mitarbeiter / Experte -

0 10 20 30 40 50

Prozent

Abbildung 29: Funktion / Position der befragten Personen®®

Fiur den Einstieg in das Thema der Erhebung wurden die einzelnen Unterneh-
men nach dem Umfang des eigenen Immobilienbestandes bzw. der Logistikfla-

chen befragt.

Gultige Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozente Prozente
Gultig < 20.000 m2 28 25,2 25,7 25,7
20.000 - 100.000 m2 49 44,1 45,0 70,6
100.000 - 500.000 m? 17 15,3 15,6 86,2
500.000 - 1 Mio. m? 10 9,0 9,2 95,4
> 1 Mio. m?2 5 4,5 4,6 100,0
Gesamt 109 98,2 100,0
Fehlend (keine Angabe) 2 1,8
Gesamt 111 100,0

Tabelle 19: Logistikflachen der befragten Unternehmen®®

Entsprechend der Tabelle 19 sind die vorhandenen Logistikflachen bei den be-
fragten Unternehmen sehr heterogen. Ungefahr 25% der Unternehmen verfi-

gen Uber Logistikflachen unter 20.000 m?, und ca. 5% nutzen Flachen von iber

1 Mio. m?.

561

562

Eigene Darstellung.

Eigene Darstellung.
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4.3.3.2 Darstellung der Antworten des Fragebogens

Nachdem die Ergebnisse des ersten Teils des Fragebogens (unternehmens-
spezifische und personliche Daten) bereits beschrieben wurden, folgt eine Dar-
stellung des Fragebogens und dem entsprechenden Antwortverhalten bei den

weiteren Teilen.
(2) Immobilienbestand der befragten Unternehmen

Die drei folgenden Fragebogenausschnitte zeigen die Fragen zu Immobilien-

charakteristika:

563

Abbildung 30: Fragebogenausschnitt zu Immobiliencharakteristika (1)

°% Eigene Darstellung.
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) keine Verwinkelung des Geb&udes _ Prozent des Immobilienbestandes

n) Notstromaggregat _ Prozent des Immobilienbestandes

p) Uberdachung der Abladeflachen bzw. Uberladetore _ Prozent des Immobilienbestandes

Abbildung 31: Fragebogenausschnitt zu Immobiliencharakteristika (2)°**

*% Eigene Darstellung.
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r) EDV-Anschlisse in der gesamten Immobilie
s) Flachen zum Parken von PKW und LKW

t) Photovoltaik-Platten zur Stromerzeugung

u) geringe Nebenkosten

v) Flache fur Komissionierstrecke

w) moderne Lagertechnik

X) moderne Fordertechnik

y) Autobahnanschluss max. 3 km entfernt

z) Gleisanschluss

aa) See- oder Binnenhafen max. 5 km entfernt
ab) Flughafen max. 5 km entfernt

ac) Verkehrsknotenpunkt / multimodale Anbindung
ad) Ballungsraum max. 15 km entfernt

ae) Lage in Kunden- oder Lieferantennahe

af) Verfugbarkeit qualifizierter Arbeitskréfte

ag) Verfugbarkeit ungelernter Arbeitskréafte

ah) Verfugbarkeit von Mitarbeitern mit Fremdsprachenkenntnissen
ai) niedriges Lohnniveau

aj) Fordermittel / Subventionen

ak) eine nicht stauanféllige Verkehrsanbindung
al) keine Wohnhauser in direkter Umgebung

am) 24-Stunden Betriebsgenehmigung

Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes
Prozent des Immobilienbestandes

Prozent des Immobilienbestandes

an) Lage innerhalb eines Logistikparks Prozent des Immobilienbestandes

ao) OPNV-Anbindung Prozent des Immobilienbestandes

Abbildung 32: Fragebogenausschnitt zu Immobiliencharakteristika (3)>*

Die Hohe von Logistikimmobilien ist ein wichtiges Charakteristikum fur Logisti-
ker, weil diese die Effizienz von Immobilien tangiert. Je nach Nutzung und Alter
der Objekte variieren die Gebaudehthen, wobei eine maximale Drittverwen-
dungsfahigkeit bei Objekten mit einer Gebaudehohe von 10 - 15 m gewahrleis-
tet ist. Der Grund fiur die optimale Hohe ist bedingt durch die Méglichkeit, bis zu
einer Hohe von 10 m mit Hilfe von Gabelstaplern Waren einlagern zu kénnen.
Hohere Objekte werden typischerweise als Hochregallager genutzt und somit

vollautomatisch betrieben.

Entsprechend der Tabelle 20 konnten 107 der 111 befragten Unternehmen
Auskunft Uber die Hohen ihrer Logistikimmobilien geben. Einige der befragten
Unternehmen haben beim gesamten Immobilienbestand eine einheitliche Hohe,
welche einer der ersten drei Kategorien zuzuordnen ist. Kein Unternehmen ver-
fugt Gber 100% Hochregallager, sondern maximal 90%. Entsprechend der an-
gegebenen Mittelwerte liegen 32,28% im Hohenbereich 10 - 15 m und weisen

%5 Eigene Darstellung.
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in Bezug auf die Hohe eine optimale Drittverwendungsfahigkeit auf. Bei einer
differenzierten Betrachtung der Gebaudehdhen bei Immobilien von Logistik-
dienstleistern, Industrie- und Handelsunternehmen sind keine entscheidenden

Unterschiede zu erkennen.

_ N Mittelwert
Gebaudehdhen <5 m 107 14,24
Gebaudehodhen 5 - 10 m 107 43,73
Gebaudehdhen 10 - 15 m 107 32,28
Gebaudehodhen > 15 m 107 9,75
Glltige Werte
(Listgnweise) 107

Tabelle 20: Gebaudehohen®®

Die GroRRe von Logistikimmobilien bzw. Logistikflachen ist fur die Nutzung und
Drittverwendungsféahigkeit ebenfalls entscheidend. Idealerweise haben Logistik-
immobilien eine MindestgréRe von 10.000 m?. In der Praxis sind die meisten
Objekte allerdings kleiner und nur 48,19% der Objekte sind groRRer als 10.000
m? (vgl. Tabelle 21). Bei Logistikdienstleistern ist das Verhaltnis etwas besser

und tiber 54% der Logistikimmobilien sind groRer als 10.000 m?.

N Mittelwert
Gebaudeflachen < 10.000 m2 107 51,81
Gebaudeflachen 10.000 - 20.000 m2 107 28,48
Gebaudeflachen > 20.000 m2 107 19,71
Glultige Werte (Listenweise) 107

Tabelle 21: Gebaudeflachen®®’

Die Anzahl der Geschosse von Logistikimmobilien wird Ublicherweise durch die
Bodenpreise bestimmt. Fur logistische Prozesse sind eingeschossige Immobi-
lien vorteilhaft, was auch in der Praxis tblich ist, wie Tabelle 22 zeigt.

%% Eigene Darstellung.

%" Eigene Darstellung.
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N Mittelwert
Geschosse [1] 107 69,82
Geschosse [2] 107 18,17
Geschosse [>2] 107 12,02
Glltige Werte
(Listenweise) 107

Tabelle 22: Anzahl der Geschosse®®®

Die zuldssige Bodenbelastung einer Logistikimmobilie bestimmt, welche Guter
bzw. Gutermengen in den Regalsystemen einer Logistikimmobilie gelagert wer-
den kénnen. Eine Bodenbelastung von mindestens 4 Tonnen pro m? erméglicht
eine universelle Nutzung. Tabelle 23 verdeutlicht, dass ca. 44% der Immobilien
nur eingeschrankt nutzbar sind, weil die mogliche Bodenbelastung zu gering ist.
Bei der Betrachtung nach Tatigkeit wird deutlich, dass Logistikdienstleister Ob-
jekte mit einer héheren zulassigen Bodenbelastung bauen und Industrie- sowie
Handelsunternehmen die Objekte entsprechend ihrer aktuellen Anforderungen
realisieren. Das relativ kleine N von 93 Probanden veranschaulicht das Informa-

tionsdefizit bei dieser Fragestellung.

N Mittelwert
Bodenbelastungen < 4 Tonnen pro m? 93 43,99
Bodenbelastungen 4 - 6 Tonnen pro m? 93 39,86
Bodenbelastungen > 6 Tonnen pro m? 93 16,15
Glltige Werte (Listenweise) 93

Tabelle 23: Zulassige Bodenbelastung®®®

Logistikimmobilien, welche die Mdglichkeit der Teilbarkeit bieten, kdnnen bei
nicht vollstandiger Ausnutzung zu Teilen vermietet werden oder anderen Nut-
zungen zugefuhrt werden. Idealerweise kdonnen Objekte in Abschnitte von
5.000 m? aufgeteilt werden. Bei der Moglichkeit, die Immobilie in kleinere Ab-
schnitte zu unterteilen, muss die komplette Infrastruktur mehrfach vorhanden

sein und das Stutzenraster entsprechend klein sein (vgl. Tabelle 24).

%8 Eigene Darstellung.

%9 Eigene Darstellung.
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N Mittelwert
Abschnitte < 5.000 mz 97 58,55
Abschnitte 5.000 - 10.000 m? 97 35,44
Abschnitte > 10.000 m2 96 6,06
Glultige Werte (Listenweise) 96

Tabelle 24: Teilbarkeit®”°

Da Buro- und Sozialflachen keine direkte Wertschopfung generieren und die
Immobilienkosten erhdhen, sollten diese Flachen mdglichst gering bemessen
sein. Im Idealfall werden die Biros oberhalb der Ladetore angesiedelt, um die
eigentliche Logistikflache zur Lagerung bzw. zum Umschlag von Waren nutzen
zu koénnen. Die Tabelle 25 verdeutlicht, dass die meisten Logistikimmobilien
Uber geringe Blro- und Sozialflachen verfigen.

N Mittelwert
Biro- und Sozialflachen < 5% 99 50,41
Biro- und Sozialflachen 5 - 10% 99 38,89
Biro- und Sozialflachen > 10% 99 10,70
Gultige Werte (Listenweise) 99

Tabelle 25: Buro- und Sozialflachen®™*

Zur Steuerung des Warenflusses innerhalb der Logistikimmobilie ist es meist
vorteilhaft Gber eine zweiseitige Andienung zu verfiigen, um den Wareneingang
und -ausgang an zwei verschiedenen Seiten anzuordnen. Die Ergebnisse der
Untersuchung zeigen, dass lediglich ca. 43% der Immobilien eine zwei- oder
mehrseitige Andienung haben (vgl. Tabelle 26). Besonders auffallig ist die hau-

fig einseitige Andienung bei Industrieunternehmen.

N Mittelwert
Andienungen [einseitig] 102 56,86
Andienungen [zweiseitig] 102 40,69
Andienung [mehrseitig] 102 2,45
Gultige Werte
(Listenweise) 102

Tabelle 26: Arten der Andienung®’

*" Eigene Darstellung.

°"1 Eigene Darstellung.

"2 Eigene Darstellung.
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Die Anzahl der Rampen hat Einfluss auf die Flexibilitat bei Wareneingang und
Warenausgang. Je mehr Rampen zur Verfigung stehen, desto schneller kdn-
nen LKW ent- und beladen werden. Fiur Objekte, welche eher der Lagerung und
weniger der Distribution dienen, sind eine geringere Anzahl Rampen ausrei-
chend. Aus diesem Grunde sind fir Handelsunternehmen Ublicherweise eine
hohere Anzahl von Rampen notwendig als fur Industrieunternehmen. Bei dritt-
verwendungsfahigen Objekten werden mindestens 10 Rampen pro 10.000 m?
als optimal betrachtet. Entsprechend dieser Befragung erfiullen 35,59% der Im-
mobilien von Industrieunternehmen diese Anforderung und 52,63% der Objekte
von Handelsunternehmen. Insgesamt haben 42% der Immobilien mehr als 10
Rampen pro 10.000 m? (vgl. Tabelle 27).

N Mittelwert
Rampen je 10.000 m2 [< 5 Rampen] 101 36,42
Rampen je 10.000 mz2 [5 - 9 Rampen] 101 21,35
Rampen je 10.000 m? [10 - 15 Rampen] 101 26,80
Rampen je 10.000 m2 [> 15 Rampen] 101 15,23
Gultige Werte (Listenweise) 101

Tabelle 27: Anzahl der Rampen®”

Neben der Anzahl der verfigbaren Rampen hat der Rangierabstand ebenfalls
einen Einfluss auf die stérungsfreie An- und Abfahrt der LKW. Bei einem Lade-
hof von mindestens 35 m Lange ist das Rangieren einfach méglich, wohinge-
gen kleinere Ladehdfe das Rangieren fur lange LKW entsprechend aufwendiger
gestalten. Die Tabelle 28 verdeutlicht, dass in der Praxis die Rangierabstande
oft knapper als das IdealmalR bemessen werden. Ein Grund hierfir sind Einspa-
rungen beim Grundstickskauf oder ein aktuelles Operieren mit kurzen LKW.
Insgesamt verfiigen, entsprechend dieser Erhebung, eher Handelsunterneh-
men Uber grol3zligige Rangierabstande. Dieses Ergebnis ist nachvollziehbar,

weil Handelsunternehmen das grof3te LKW-Aufkommen haben.

*3 Eigene Darstellung.
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[ _ N Mittelwert
Rangierabstand [< 25 m] 104 34,79
Rangierabstand [25-35 m] 104 47,31
Rangierabstand [> 35 m] 104 17,90
Gultige Werte (Listenweise) 104

Tabelle 28: Rangierabstande >

Schlief3lich werden die Probanden gebeten, ihren Immobilienbestand den ver-
schiedenen Altersklassen zuzuordnen. Die Ergebnisse verdeutlichen, dass
auch tber 30 Jahre alte Logistikimmobilien noch genutzt werden kdnnen, aller-
dings ein Trend zu neueren Immobilien besteht (vgl. Tabelle 29). Die dargestell-
ten Werte werden durch den Immobilienbestand der Logistikdienstleister stark
tangiert, weil diese Uber einen relativ neuen Immobilienbestand verfiigen. Ca.
69% der Immobilien von Logistikdienstleistern sind nicht alter als 15 Jahre. Zu

erklaren ist dies durch die zunehmenden Outsourcing-Tendenzen in den letzten

Jahren.
- N Mittelwert

Alter [< 5 Jahre] 107 17,69
Alter [5 - 15 Jahre] 107 41,19
Alter [15 - 30 Jahre] 107 31,01
Alter [> 30 Jahre] 107 10,12
Gliltige Werte

(Listenweise) 107

Tabelle 29: Alter der Logistikimmobilien der Probanden®”

Tabelle 30 beschreibt weitere Charakteristika der Logistikimmobilien von Lo-
gistikdienstleistern sowie von Industrie- und Handelsunternehmen. Die angege-
benen Prozentzahlen verdeutlichen, welcher Anteil des Immobilienbestandes
der verschiedenen Unternehmen uber die aufgefihrten Kriterien verfugt. Die
Spalte ,Gesamt* gibt an, zu welchem Prozentsatz Logistikimmobilien allgemein

die Anforderungen erftllen.

" Eigene Darstellung.

°> Eigene Darstellung.
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Tatigkeit
Logistik- Industrie- Handels-
dienstleister unternehmen unternehmen Gesamt
Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert
wenig Stitzen 66 67 52 64
keine Verwinkelung 76 67 75 72
Heizung 77 85 99 85
Notstrom 40 55 70 51
ebenerdige Tore 46 62 66 56
Uberdachung 68 58 80 66
Sicherheitstechnik 71 58 65 65
EDV-Anschluss 93 87 99 92
Parkflachen 91 75 82 83
Photovoltaik 1 1 0 1
geringe Nebenkosten 49 48 65 51
Komissionierstrecke 60 58 76 62
moderne Lagertechnik 60 59 60 60
moderne Fordertechnik 57 56 58 57
Autobahn 64 57 88 66
Gleis 24 25 17 23
Hafen 21 20 27 22
Flughafen 17 6 13 12
Multimodal 65 37 52 51
Ballungsraum 72 51 71 63
Kundennéhe 60 43 69 55
qual. Arbeitskrafte 84 79 94 84
unge. Arbeitskrafte 89 85 91 88
Fremdsprachen 72 62 68 67
nied. Lohn 61 34 55 50
Subventionen 27 8 7 16
kein Stau 58 50 36 51
keine Wohnhauser 80 54 48 64
24-Stunden 84 86 75 83
Logistikpark 34 16 6 22
OPNV 65 55 65 61

Tabelle 30: Charakteristika der Immobilienbestéande nach Tatigkeit

576

Bei der Betrachtung von Tabelle 30 ist auffallig, dass kaum Logistikimmobilien

Uber Photovoltaik-Platten zur Stromerzeugung verfiigen, obwohl sich die D&a-

cher von Logistikimmobilien dafir eignen und diese MalRnahmen durch Sub-

ventionen gefordert werden. In Bezug auf die verkehrliche Anbindung kénnen

Unterschiede festgestellt werden. So haben Logistikimmobilien von Handelsun-

ternehmen am haufigsten eine direkte Autobahn- und Hafenanbindung, wohin-

gegen Industrieunternehmen einen besseren Anschluss an Gleise und Lo-

*% Eigene Darstellung.
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gistikdienstleister meist multimodale Verkehrsanbindungen nachweisen. Die
Logistikobjekte der Industrieunternehmen sind in den seltensten Fallen in Kun-
denn&he bzw. in der Nahe von Ballungsrdumen, profitieren aber haufiger von
niedrigem Lohnniveau. Logistikdienstleister haben vermehrt Objekte in Logistik-
parks und nehmen haufiger als andere Unternehmen Subventionen in An-

spruch.

Bei Unternehmen mit einem grof3em Immobilienbestand existierte fir den Be-
fragten haufig die Schwierigkeit, Gber die notwendigen Informationen zu verfi-
gen. Aus diesem Grund wurden bei einzelnen Fragen Schatzwerte angegeben.
AulRerdem konnen Logistikleiter oft keine umfassenden Aussagen Uber den
Immobilienbestand geben und verweisen an die Mitarbeiter des Facility Mana-
gements, welche wiederum keine Aussage Uber den Logistikerfolg treffen kon-

nen.
(3) Logistikleistung und Logistikkosten der befragten Unternehmen

Der Logistikerfolg der Unternehmen wird durch den folgenden Fragebogenaus-
schnitt zu Logistikleistung und Logistikkosten gepruft (vgl. Abbildung 33).

3. Logistikleistung und Logistikkosten

a) Wie schatzen Sie die folgenden Bestandteile der Logistikleistung Ihres Unternehmens
im Vergleich zu den Wettbewerbern ein?
sehr viel

schlechter gleich besser sehr viel besser
schlechter

Flexibilitat

Lieferzeit

Lieferqualitét (Schadens- und Fehlerfreiheit)

Liefersicherheit (Liefer- und Termintreue)

Informationsféhigkeit (Erreichbarkeit und
Auskunftsmoglichkeit online und telefonisch)

b) Wie schétzen Sie die folgenden Logistikkosten Ihres Unternehmens
im Vergleich zu denen der Wettbewerber ein?
sehr viel

N niedriger gleich héher sehr viel héher
niedriger

gesamte Logistikkosten (relativ zum Umsatz)

Kosten fur die Logistikimmobilien (Miet- oder
Finanzierungskosten)

Nebenkosten (Strom, Wasser, Heizung,
Wartung, etc.)

Kosten fiir das Equipment von
Logistikimmobilien / IT

Kosten fuir den Betrieb der Logistikimmo-
bilien (Ausfiihrung logistischer Tatigkeiten)

Abbildung 33: Fragebogenausschnitt zur eigenen Leistung und Kosten®’’

*"" Eigene Darstellung.
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Die Logistikleistung der einzelnen Unternehmen im Vergleich zu den Wettbe-
werbern wird durch Operationalisierung in Flexibilitat, Lieferzeit, Lieferqualitéat,
Liefersicherheit und Informationsfahigkeit gemessen. Die Tabelle 31 zeigt, wie

die einzelnen Unternehmen ihre Situation einschatzen.

sehr viel sehr viel
schlechter | schlechter gleich besser besser
Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Flexibilitat im Vergleich zu den
Wettbewerbern 3 5 16 53 sl
Lieferzeit im Vergleich zu den
Wettbewerbern 1 7 sl 49 20
Lieferqualitat im Vergleich zu
den Wettbewerbern 3 3 25 52 25
Liefersicherheit im Vergelich zu
den Wettbewerbern 3 4 24 47 29
Informationsfahigkeit im
Vergleich zu den Wettbewerbern 2 7 28 46 24

Tabelle 31: Antwortverhalten zur Logistikleistung®’®

Bei der Datenaufbereitung zeigt sich, dass viele der Befragten die Leistungen
des eigenen Unternehmens als besser im Vergleich zu den Wettbewerbern
einordnen. Ein Grund fir diese Einschatzung kann entweder sein, dass nur gut
positionierte Unternehmen an der Befragung teilgenommen haben oder eine
idealisierte Selbstwahrnehmung vorliegt bzw. bewusst falsche Aussagen getrof-

fen werden.

Analog zu der Darstellung der Ergebnisse Uber die Logistikleistung der einzel-
nen Unternehmen im Vergleich zu den Wettbewerbern, werden die Logistikkos-

ten beschrieben (vgl. Tabelle 32).

*"8 Eigene Darstellung.



152 4 Faktoren des Investment- und Logistikerfolges

sehr viel sehr viel
niedriger niedriger gleich hoher hoher
Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Logistikkosten im Vergleich zu
den Wettbewerbern 6 38 40 19 3
Immobilienkosten im Vergleich
zu den Wettbewerbern 5 34 43 18 4
Nebenkosten im Vergleich zu
den Wettbewerbern 4 21 70 9 1
Equipmentkosten im Vergleich
zu den Wettbewerbern 3 25 59 11 6
Betriebskosten im Vergleich zu
den Wettbewerbern 5 38 45 16 1

Tabelle 32: Antwortverhalten zu Logistikkosten®"

Die gesamten Logistikkosten (relativ zum Umsatz), Kosten fur Logistikimmobi-
lien (Miet- oder Finanzierungskosten), Nebenkosten, Kosten fur das Equipment
sowie den Betrieb von Logistikimmobilien verdeutlichen neben den Leistungs-
kriterien den zweiten Bestandteil des Logistikerfolges. Bei den Kosten liegen
die Mittelwerte naher an 3 als bei den Leistungskriterien, was eine bessere
Normalverteilung des Antwortverhaltens wiederspiegelt. Die genauere Analyse
des Antwortverhaltens zeigt, dass nur wenige Unternehmen der Meinung sind,
zu deutlich geringeren Kosten als die Wettbewerber agieren zu kénnen. Aller-
dings sind ca. ein Drittel der befragten Unternehmen der Meinung, dass sie zu
niedrigeren Kosten agieren als die Konkurrenzunternehmen. Ein Finftel der
befragten Firmen war der Meinung, dass die eigenen Kosten hdher als die der
Wettbewerber sind. Aufféllig ist, dass bei der Kategorie Nebenkosten viele Un-
ternehmen ,gleich zu den Wettbewerbern“ angegeben haben, was nachvoll-
ziehbar ist, weil die Nebenkosten sich nur geringfiigig unterscheiden. Differen-
zen bei den Nebenkosten kénnen beispielsweise durch die Qualitat der Immobi-
lienisolierung und Verwendung energiesparender Leuchtmittel entstehen (vgl.
Tabelle 32).

(4) Outsourcing-Quote bei Logistikimmobilien

Im folgenden Abschnitt des Fragebogens werden die Unternehmen nach den
Outsourcing-Quoten bei Logistikimmobilien, Equipment und Bewirtschaftung
gefragt (vgl. Abbildung 34).

°" Eigene Darstellung.
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4. Outsourcing-Quote bei Logistikimmobilien

Bei wie viel Prozent der folgenden Bereiche haben Sie Outsourcing betrieben?

Eigentum an der Logistikimmobilie Prozent

Eigentum des technischen Equipments Prozent

Betrieb der Logistikimmobilie (Ausfiihrung
logistischer Téatigkeiten)

Abbildung 34: Fragebogenausschnitt zum Konstrukt "Outsourcing-Quote'

Prozent

580

Ungefahr 40% der befragten Unternehmen haben die Logistikimmobilien im
eigenen Vermdogen, ca. 40% haben einen Teil des notwendigen Immobilienbe-
standes in der eigenen Bilanz und rund 20% der befragten Unternehmen ope-
rieren ohne eigene Immobilien. Die Abbildung 35 verdeutlicht die Verteilung

detaillierter.

Outsourcing aller Immobilien _
OUtSOUfCing bei 51 - 99% der _
Immobilien
Outsourcing bei 1 - 50% der _
Immobilien
kein ousourcing

0 10 20 30 40 50

Prozent

Abbildung 35: Outsourcing-Quote bei den Logistikimmobilien®®*

Bei einer differenzierten Betrachtung der Logistikdienstleistungs-, Industrie- und
Handelsunternehmen féllt auf, dass sich die Outsourcing-Quoten unterschei-
den. Bei Logistikdienstleistern halten lediglich 32,5% der befragten Unterneh-
men den gesamten Immobilienbestand im eigenen Vermogen und 50% der be-
fragten Unternehmen einen Teil des Immobilienbestandes. Bei Industrieunter-
nehmen verfigen 38,5% der Unternehmen als Eigentimer Uber den gesamten
Immobilienbestand und 43,6% der Unternehmen haben einen der Teil der be-

triebsnotwendigen Immobilien im eigenen Bestand. Bei Handelsunternehmen

%8 Eigene Darstellung.

%81 Eigene Darstellung.
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ist die Situation deutlich unterschiedlich, weil die Unternehmen zum Grol3teil
den gesamten Immobilienbestand besitzen oder Uber keine eigenen Immobilien
verfligen. So besitzen 55% der befragten Unternehmen den gesamten be-
triebsnotwendigen Immobilienbestand und 35% haben keine eigenen Logistik-

immobilien.

Die hohe Outsourcing-Quote bei Logistikimmobilien von Logistikdienstleistungs-
unternehmen ist einerseits mit der Attraktivitdt der Immobilien fir Investoren zu
begrinden und andererseits mit dem schnellen Unternehmenswachstum in die-
ser Branche. Hohes Potenzial fir Outsourcing von Unternehmensimmobilien
besteht bei Handelsunternehmen, weil diese Unternehmen oft an zentralen
Standorten mit multimodaler Anbindung agieren. Fur Industrieunternehmen ist
eine Kooperation mit Investoren oft schwierig, weil die Standorte in vielen F&l-

len durch die Produktion gepragt und wenig drittverwendungsfahig sind.

Das technische Equipment der Logistikimmobilien befindet sich bei 49% der
befragten Unternehmen komplett in deren Eigentum. Bei 39,8% der Unterneh-
men befindet sich das technische Equipment zum Teil im eigenen Vermodgen
und lediglich 11,2% der befragten Unternehmen operieren mit Equipment, wel-
ches sich nicht im Unternehmenseigentum befindet. Logistikdienstleister operie-
ren in 50% der Falle teils mit eigenem und teils mit fremdem Equipment. Bei

Handelsunternehmen wird in fast 85% mit eigenem Equipment agiert.

Wie die Abbildung 36 verdeutlicht, werden bei knapp 60% der befragten Unter-
nehmen die Logistikimmobilien eigenstandig bewirtschaftet und zu ca. 30% teils

eigenstandig betrieben.
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Outsourcing des Betriebs bei allen
Immobilien

Outsourcing des Betriebs bei 51 - 99%
der Immobilien

Outsourcing des Betriebs bei 1 - 50%
der Immobilien

kein Outsourcing

O 10 20 30 40 50 60 70

Prozent

Abbildung 36: Outsourcing-Quote bei dem Betrieb von Logistikimmobilien®®

(5) Logistikleistung und Logistikkosten bei Outsourcing

Bei diesem Teil der Befragung werden nicht die eigene Logistikleistung und Lo-
gistikkosten erfragt, sondern es wird um eine Einschatzung der Logistikleistung
und -kosten bei Outsourcing gebeten. Eine Unterscheidung wird zwischen dem
Outsourcing von Immobilien und dem Outsourcing der Bewirtschaftung von Lo-
gistikimmobilien vorgenommen. Entsprechend der vorherigen Fragen zu Logis-
tikleistung und -kosten im Vergleich zu den Wettbewerbern wird die gleiche
Operationalisierung verwendet. Die Abbildung 37 zeigt den entsprechenden

Fragebogenausschnitt.

%82 Eigene Darstellung.
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5. Logistikleistung und Logistikkosten bei Outsourcing

a) Wie schétzen Sie die folgenden Bestandteile der Logistikleistung bei Miete
im Vergleich zu eigenem Erwerb von Logistikimmobilien ein?
sehr viel

schlechter gleich besser sehr viel besser|
schlechter

Flexibilitat

Lieferzeit

Lieferqualitat (Schadens- und Fehlerfreiheit)

Liefersicherheit (Liefer- und Termintreue)

Informationsfahigkeit (Erreichbarkeit und
Auskunftsméglichkeit online und telefonisch)

b) Wie schatzen Sie die folgenden Bestandteile der Logistikleistung bei Outsourcing der Bewirtschaftung von
Logistikimmobilien im Vergleich zu eigenstandiger Bewirtschaftung ein?
sehr viel

schlechter gleich besser sehr viel besser|
schlechter

Flexibilitat

Lieferzeit

Lieferqualitat (Schadens- und Fehlerfreiheit)

Liefersicherheit (Liefer- und Termintreue)

Informationsfahigkeit (Erreichbarkeit und
Auskunftsmoglichkeit online und telefonisch)

c) Wie schéatzen Sie die folgenden Logistikkosten bei Miete bzw. Outsourcing im
Vergleich zu eigenem Erwerb bzw. eigenstandiger Bewirtschaftung ein?
sehr viel

N niedriger gleich hoher sehr viel hoher
niedriger

gesamte Logistikkosten (relativ zum Umsatz)

Kosten fir die Logistikimmobilien (Miet- oder
Finanzierungskosten)

Kosten flr das Equipment von
Logistikimmobilien / IT

Kosten flr den Betrieb der Logistikimmo-
bilien (Ausfihrung logistischer Tétigkeiten)

d) Wie viel Prozent Ihrer gesamten Logistikkosten werden fir Logistikimmobilien aufgewendet?

Prozent der Logistikkosten

Abbildung 37: Fragebogenausschnitt zum Logistikerfolg bei Outsourcing®®

Wie in Tabelle 33 ersichtlich, sind nur wenige der befragten Logistiker der Mei-
nung, dass mit gemieteten Logistikimmobilien eine bessere Logistikleistung er-
bracht werden kann, als mit eigenen Immobilien. Insgesamt erwarten einige der
Probanden eine Verbesserung der Flexibilitdt und der Lieferzeit. Das Outsour-
cing von Logistikimmobilien hat erwartungsgemafd keinen Einfluss auf die Lie-

ferqualitat und Liefersicherheit.

%3 Eigene Darstellung.
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sehr viel sehr viel
schlechter [ schlechter gleich besser besser
Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Flexibilitéat bei Miete im Vergleich
zu eigenem Erwerb 2 19 34 28 o
Lieferzeit bei Miete im Vergleich
zu eigenem Erwerb 7 1 16 2
Lieferqualitat bei Miete im
Vergleich zu eigenem Erwerb 2 8 " 7 2
Liefersicherheit bei Miete im
Vergleich zu eigenem Erwerb 8 81 4 8
Informationsfahigkeit bei Miete
im Vergleich zu eigenem Erwerb 1 7 & 8 8

Tabelle 33: Logistikleistung bei Outsourcing von Immobilien>®*

Im Vergleich zum reinen Immobilienoutsourcing werden beim Outsourcing der
Bewirtschaftung von Logistikimmobilien von mehr Befragungsteilnehmern nega-
tive Effekte erwartet (vgl. Tabelle 34). In Bezug auf die Flexibilitdt und Lieferzeit
werden keine Veranderungen oder geringe positive Effekte antizipiert, wohin-
gegen bei Lieferqualitat, Liefersicherheit und Informationsfahigkeit eher Ver-

schlechterungen erwartet werden.

sehr viel sehr viel
schlechter | schlechter gleich besser besser
Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Flexibilitat bei Outsourcing der Bewirtschaftung im
Vergleich zu eigener Bewirtschaftung 6 31 16 32 1
Lieferzeit bei Outsourcing der Bewirtschaftung im
Vergleich zu eigener Bewirtschaftung ! 24 44 19 5
Lieferqualitat bei Outsourcing der Bewirtschaftung im
Vergleich zu eigener Bewirtschaftung 7 81 39 13 3
Liefersicherheit bei Outsourcing der Bewirtschaftung im 2 97 43 17 3
Vergleich zu eigener Bewirtschaftung
Informationsfahigkeit bei Outsourcing der Bewirtschaftung 6 30 38 1 8
im Vergleich zu eigener Bewirtschaftung

Tabelle 34: Logistikleistung bei Outsourcing der Immobilienbewirtschaftung®®

Die Analyse der Kosteneinschatzung (vgl. Tabelle 35) zeigt, dass von einigen
Experten eine Kostensenkung durch Outsourcing antizipiert wird. Entsprechend
der Datenauswertung wird durchschnittlich jedoch keine Reduktion der Immobi-
lienkosten erwartet. Folglich kdnnen durch gesteigerte Flexibilitdt Transportkos-
ten gesenkt werden, allerdings konnen keine Kosten durch Miete anstatt durch

Kauf gemindert werden. Insgesamt kénnen je nach Mietvertragslaufzeit die

%% Eigene Darstellung.

%% Eigene Darstellung.
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Mietkosten sogar hoher als die Kapitalkosten sein, weil bei kurzen Mietvertrags-

laufzeiten oft hohe Mietpreise verlangt werden.

sehr viel sehr viel
niedriger niedriger gleich hdher hoher
Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Logistikkosten bei Outsourcing im
Vergleich zu Insourcing 3 38 21 23 2
Immobilienkosten bei Outsourcing
im Vergleich zu Insourcing 3 25 32 33
Equipmentkosten bei Outsourcing
im Vergleich zu Insourcing 3 21 48 21
Betriebskosten bei Outsourcing im
Vergleich zu Insourcing 3 29 33 24 1

Tabelle 35: Logistikkosten bei Outsourcing®®

Schlie3lich wurden die Probanden zusatzlich nach der Hohe der Kosten fir Lo-
gistikimmobilien als Anteil der gesamten Logistikkosten gefragt. Die durch-
schnittlichen Kosten fur Logistikimmobilien betragen 17,29%, wobei die Immobi-
lienkosten je nach Unternehmen sehr unterschiedlich sind. Zu diesen Unter-
schieden kann es kommen, weil einige Unternehmen mit bereits abgeschriebe-
nen Logistikimmobilien arbeiten und andere Unternehmen sehr teure Objekte
an Flughafen mieten oder finanzieren. Dieses Ergebnis bedeutet nicht, dass
Spediteure 17% ihrer Ausgaben fir Immobilien aufwenden, sondern dass 17%
der Logistikausgaben eines Unternehmens fir Logistikimmobilien ausgegeben
werden. Insgesamt sind die Immobilienkosten im Vergleich zu Transport- und
Personalkosten ein geringerer Posten, allerdings hat die Lage von Logistikim-
mobilien Einfluss auf Transport- und Personalkosten. Dieses Ergebnis ist ver-
gleichbar mit den Ausfihrungen von Weber (2006), der den Anteil von Kosten
fur Logistikimmobilien mit 19% der gesamten Logistikkosten von Unternehmen

ermittelt hat.>®’

(6) Effekte des Outsourcing von Logistikimmobilien

Die Probanden werden in Abschnitt sechs des Fragebogens nach der Bedeu-
tung der positiven und negativen Effekte des Outsourcing gefragt (vgl.
Abbildung 38).

%% Eigene Darstellung.

87 \/gl. Weber (2006), S. 331.
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6. Effekte des Outsourcing von Logistikimmobilien

a) Welche Bedeutung haben die folgenden positiven Effekte des Outsourcing von Logistikimmobilien (Objekte und
Bewirtschaftung) fiir Sie?
sehr geringe geringe durchschnittl. hohe
Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung

sehr hohe
Bedeutung

Konzentration auf das Kerngeschaft

Anderung des Tarifvertrages fir die
Mitarbeiter in Logistikimmobilien

Variabilisierung der Kosten

Vermeidung von Investitionen / Reduzierung
der Kapitalkosten

Nutzung von externem Know-how

Fristenkongruenz von Miet- und
Servicevertrag wird mdglich

Nutzung von Synergien

Netzwerkentwicklung

Transparenz wird erhéht

Verbesserung des Banken-Rating durch
heben stiller Reserven

Optimierung der Bilanz

Vermeidung von Immobilienmarktrisiken

Nutzung besserer Infrastruktur / Anpassung
des Bestandes an veranderte Anforderungen

Sonstige:

Sonstige:

b) Welche Bedeutung haben die folgenden negativen Effekte des Outsourcing von Logistikimmobilien (Objekte und
Bewirtschaftung) fir Sie?
sehr geringe geringe durchschnittl. hohe
Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung

sehr hohe
Bedeutung

Know-how Verlust

Verlust an Marktnahe

Dienstleistungsunternehmen erlangt
Kenntnisse Uber Unternehmensablaufe

Abhangigkeit von Kooperationsunternehmen

Abstimmungsprozesse mit den
Partnerunternehmen sind aufwendig

hohe Koordinationskosten

Probleme bei der IT-Integration

Sicherheit durch Verlust des
Immobilienbestandes geht verloren

Sonstige:

Sonstige:

Abbildung 38: Fragebogenausschnitt zum Konstrukt "Outsourcing-Effekte">®®

Die positiven Effekte haben im Mittel eine durchschnittliche bis hohe Bedeutung

fur Logistiker (vgl. Tabelle 36). Eine besondere Bedeutung fur Logistiker haben

insbesondere die Vermeidung von Investitionen, Konzentration auf das Kernge-

schaft und Kostenvariabilisierung. Fur Logistiker haben die Entstehung eines

Netzwerkes, Verbesserung des eigenen Bankenratings, Steigerung der Trans-

%% Eigene Darstellung.
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parenz sowie Anderung des Tarifvertrages fiir Mitarbeiter lediglich eine geringe
bis durchschnittliche Bedeutung. In der Kategorie ,Sonstiges” haben Probanden
zusatzlich angegeben, dass bei Outsourcing standig Uber neue Immobilien ver-

fugt werden kann, welche sich positiv auf das Unternehmensimage auswirken.

Zusatzlich wird die erhohte Flexibilitat bei Outsourcing betont.

sehr durch-
geringe geringe | schnittliche hohe sehr hohe
Bedeutung | Bedeutung | Bedeutung | Bedeutung | Bedeutung
Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Konzentration auf das Kerngeschaft 10 16 12 34 20
Anderung des Tarifvertrag 20 12 18 30 10
Variabilisierung der Kosten 15 9 14 38 18
Vermeidung von Investitionen 9 5 11 39 31
Know-How von Externen 12 14 24 27 16
Fristenkongruenz bei Vertrégen 14 13 29 23 13
Synergien 7 15 34 27 11
Netzwerkentwicklung 12 20 36 19 7
Transparenz 11 22 26 26 8
Bankenrating wird verbessert 16 15 25 21 9
Bilanzoptimierung 14 15 23 24 11
Vermeidung Immobilienrisiken 14 15 25 21 12
Infrastruktur verbessern 9 15 25 27 11
Tabelle 36: Bedeutung der positiven Outsourcing-Effekte®®®
sehr durch-
geringe geringe schnittliche hohe sehr hohe
Bedeutung | Bedeutung | Bedeutung | Bedeutung | Bedeutung
Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Know-how Verlust 9 21 28 28 10
Verlust von Marktnahe 16 24 24 20 10
Informationen gelangen an Dritte 19 22 31 19 5
Abhangigkeit 5 12 28 39 14
Abstimmung ist aufwendig 5 14 20 43 15
Koordinationskosten 5 13 39 28 13
problematische IT-Integration 11 16 18 35 17
keine Sicherheit durch Immobilien 15 29 32 11 8

Tabelle 37: Bedeutung der negativen Outsourcing-Effekte®*

Fur Logistiker haben auch einige negative Effekte des Outsourcing eine durch-
schnittliche bis hohe Bedeutung, wie aus Tabelle 37 deutlich wird. Logistiker
messen aufwendigen Abstimmungsprozessen, Abhangigkeit, Koordinationskos-

ten sowie dem Aufwand der IT-Integration eine durchschnittliche bis hohe Be-

*% Eigene Darstellung.

> Eigene Darstellung.
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deutung bei. In der Kategorie ,Sonstiges* wird erwahnt, dass durch Outsourcing
lediglich signifikante Kosteneinsparungen erzielt werden, wenn langfristige Ver-
trdge abgeschlossen werden. AulRerdem wird das mangelnde Verstandnis von

Immobilieneigentimern fir die Anforderungen von Logistikern genannt.

(7) Vorgehen bei der Outsourcing-Entscheidung

7. Vorgehen bei der Outsourcing-Entscheidung
a) Wie oft haben Sie Outsourcing bei Logistikimmobilien betrieben?

gar nicht 1x 2x 3x > 3x

Eigentum an der Logistikimmobilie

Eigentum des technischen Equipments

Betrieb der Logistikimmobilie (Ausfihrung
logistischer Tétigkeiten)

b) Falls Sie bereits bei Logistikimmobilien Outsourcing betrieben haben: Welche Bedeutung hatten die folgenden Aspekte?

sehr geringe geringe durchschnittl. hohe sehr hohe
Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung Bedeutung

Kontakte zu verschiedenen
Kooperationspartnern

Vertrauen zu Kooperationspartnern

Fachkenntnisse der
Kooperationsunternehmen

erfolgreiche Referenzprojekte der
Kooperationsunternehmen

problemlose IT-Integration bzw. Abstimmung
der IT

Verfligbarkeit von qualifiziertem Personal bei
dem Kooperationsunternehmen

Ubernahme von Personal durch das
Kooperationsunternehmen

Verfligbarkeit von Logistikflachen in
unterschiedlichen Regionen

moderner Immobilienbestand

gunstiger Preis

finanzielle Bonitat des Kooperationspartners

friihzeitige Einbindung des
Kooperationsunternehmens

Sonstige:

Sonstige:

Abbildung 39: Fragebogenausschnitt zur Erfahrung bei Outsourcing®*

In einem ersten Schritt werden die Unternehmen befragt, wie oft sie bereits
Outsourcing bei Immobilien, Equipment und Bewirtschaftung betrieben haben.
Im zweiten Schritt werden Unternehmen, welche bereits Outsourcing genutzt
haben, um eine Bewertung verschiedener Aspekte bei der Outsourcing-Ent-
scheidung gebeten (vgl. Abbildung 39). Ungefahr 44% der befragten Unter-

nehmen haben noch kein Outsourcing bei Logistikimmobilien betrieben. Die

*! Eigene Darstellung.
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Abbildung 40 verdeutlicht, wie haufig die Ubrigen Unternehmen bereits Out-

sourcing-Transaktionen bei Logistikimmobilien durchgefuhrt haben.

Mehr als drei Outsourcing-
Transaktionen

Drei Outsourcing-Transaktionen

Zwei Outsourcing-Transaktionen

Eine Outsourcing-Transaktion ||| GGG

keine Outsourcing-Transaktion

Prozent

Abbildung 40: Anzahl der Outsourcing-Transaktionen bei Logistikimmobilien®®?

Bei Equipment wurde von 47% der Unternehmen noch nie Outsourcing betrie-
ben, 38% haben 1 bis 3 mal Outsourcing genutzt und 15% der befragten Unter-

nehmen haben 6fter als 3 mal mit fremdem Equipment gearbeitet.

Bei der Ausflihrung logistischer Tatigkeiten in Logistikimmobilien wurde von
50% der befragten Unternehmen noch nie Outsourcing betrieben. Outsourcing
des Betriebes von Logistikimmobilien wurde von 38,6% der Unternehmen 1 bis
3 mal realisiert. Die restlichen 11,4% der Unternehmen verfiigen tber ein hohes
Mafd an Outsourcing-Erfahrung, weil diese o6fter als 3 mal bei dem Betrieb von

Logistikimmobilien Outsourcing genutzt haben.

Die Tabelle 38 verdeutlicht die Relevanz der verschiedenen Aspekte bei Out-
sourcing-Transaktionen. Das Vertrauen zu Kooperationspartnern wird als wich-
tigstes Kriterium identifiziert. An zweiter Stelle folgt der Preis und als dritter As-
pekt mit ebenfalls hoher Bedeutung werden die Fachkenntnisse des Kooperati-

onspartners genannt. Weitere Aspekte mit hoher Bedeutung sind Referenzpro-

92 Eigene Darstellung.
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jekte, Moglichkeiten der IT-Integration, Qualifikation des Personals, Immobilien-

bestand, Bonitat des Kooperationspartners und friihzeitige Einbindung des Ko-

operationsunternehmens.

sehr durch-
geringe geringe schnittliche hohe sehr hohe
Bedeutung | Bedeutung [ Bedeutung | Bedeutung [ Bedeutung

Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Kontakte zu
Kooperationspartnern 4 6 21 1 2
Vertrauen zu
Kooperationspartnern 1 ° 22 20
Fachkenntnisse der
Kooperationsunternehmen 2 10 21 18
Referenzprojekte der 1 3 12 2 8

Kooperationsunternehmen
problemlose IT-Integration 1 5 12 19 13

qualifiziertes Personal bei dem
Kooperationsunternehmen

Personaliibernahme 10 13 8 14 5
Logistikflachen in

1 4 10 28 7

unterschiedlichen Regionen 5 1 12 16 6
moderner Immobilienbestand 6 11 30 3
glnstiger Preis 2 9 20 19
Bonitat des

Kooperationspartners 1 2 15 22 1
frihzeitige Einbindung des 1 1 12 o5 11

Kooperationsunternehmens

Tabelle 38: Bedeutende Aspekte bei Outsourcing-Transaktionen®%®

(8) Aktuelle Marktsituation und Trends

Zum Ende des Fragebogens wurden die Probanden gebeten, den Einfluss auf-
gezeigter Entwicklungen auf Logistikimmobilien zu bewerten. Schliel3lich wur-
den noch die zukiinftige Strategie der Unternehmen beziiglich Logistikimmobi-
lien und ein paar aktuelle Kennzahlen erfragt (vgl. Abbildung 41 und Abbildung
42).

%93 Eigene Darstellung.



164 4 Faktoren des Investment- und Logistikerfolges

8. Aktuelle Marktsituation und Trends
a) Welche aufgefiihrten Entwicklungen und Trends haben Einfluss auf Logistikimmobilien?

stimme gar stimme nicht keine ) stimme
- . « stimme zu
nicht zu ganz zu Einschatzung vollkommen zu

Durch Globalisierung werden auch mehr
Logistikflachen in Europa benétigt

EU-Osterweiterung hat einen positiven
Einfluss auf die Nachfrage nach
Logistikimmobilien in Deutschland

Importe aus Asien steigern in Deutschland die
Nachfrage nach Logistikflachen in der Néhe
von Flug- und Seehafen

Kurzere Produktlebenszyklen fihren zu
groReren Lagerflachen

E-commerce steigert die Nachfrage nach
Logistikimmobilien

Industrie- und Handelsunternehmen verfolgen
vermehrt eine Outsourcing-Strategie bei
logistischen Prozessen

RFID-Technologie hat unmittelbaren Einfluss
auf die Gebaudestruktur von
Logistikimmobilien

Die LKW Maut hat einen signifikanten Einfluss
auf Standorte von Logistikimmobilien

Durch nationale Besteuerung in Europa wird
Einfluss auf Logistikstandorte genommen

Weiterentwicklung des Geschaftsfeldes der
Logistikdienstleister fuhrt zu Outsourcing der
Objektbewirtschaftung

Logistikflachen werden gréRer, weil mehrere
Lander von einem Standort versorgt werden

Logistikflachen werden kleiner, weil eine
Tendenz zu Dezentralisierung besteht

Sonstige:

Sonstige:

b) In welchem Umfang planen Sie in den néachsten 5 Jahren Insourcing bzw. Outsourcing in den folgenden Bereichen zu tatigen?

Insourcing in wenig keine wenig Outsourcing in
groRem Mal3e Insourcing Veranderung Outsourcing  groRem MaRe

Logistikimmobilien

Betrieb von Logistikimmobilien

Equipment von Logistikimmobilien

Abbildung 41: Fragebogenausschnitt zur Marktsituation und Trends (1)°*

% Eigene Darstellung.
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c) Welche Logistikimmobilien-Strategie verfolgen Sie langerfristig?

Eigentiimer

Mieter

Joint-Venture mit Investoren

d) Wie ist der Automatisierungsgrad lhres Lagers?

manuell

teilweise automatisiert

voll automatisiert

e) Welche GroRRe muss eine Logistikimmobilie haben, um ihren Anspriichen gerecht zu werden?

f)  Wie viele Mitarbeiter sind pro 10.000 m? in Ihren Logistikimmobilien beschaftigt?

Raum fur Anmerkungen

Abbildung 42: Fragebogenausschnitt zur Marktsituation und Trends (2)*%°

Die Probanden sind der Meinung, dass durch zunehmende Globalisierung und
insbesondere durch Importe aus Asien mehr Logistikimmobilien in der Nahe

von Flug- und Seehafen in Europa bendtigt werden (vgl. Tabelle 39).

Entsprechend der Aussagen der befragten Personen verfolgen Industrie- und
Handelsunternehmen vermehrt eine Outsourcing-Strategie bei logistischen
Prozessen und die Weiterentwicklung des Geschéftsfeldes der Logistikdienst-
leister fihrt zu Outsourcing der Objektbewirtschaftung von Logistikimmobilien
(vgl. Tabelle 39).

Des Weiteren wird durch nationale Besteuerung Einfluss auf Standorte von Lo-
gistikimmobilien genommen. Eine Tendenz zu Zentralisierung sowie grol3er
werdenden Logistikflachen wird deutlich, weil Unternehmen immer mehr Lander

von einem Standort aus versorgen (vgl. Tabelle 39).

%% Eigene Darstellung.
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Die LKW-Maut hat entsprechend der kumulierten Aussagen keinen signifikan-
ten Einfluss auf Standorte von Logistikimmobilien. Ebenso wird nicht erwartet,
dass die zukunftstrachtige Radio Frequency Identification (RFID) Technologie
einen Einfluss auf Geb&udestrukturen hat. Die RFID Technologie ist eine Weli-
terentwicklung des Barcode-Systems und ermoglicht die Speicherung zahlrei-

cher Informationen an einem Produkt (vgl. Tabelle 39).

stimme stimme stimme
gar nicht | nicht ganz keine stimme vollkommen
zZu zZu Einschatzung zZu zZu
Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Durch die Globalisierung werden mehr
2 9 14 61 17

Logistikflachen in Europa benétigt
EU-Osterweiterung hat einen positiven
Einfluss auf die Nachfrage nach 6 23 13 56 6
Logistikimmobilien in Deutschland

Importe aus Asien steigern in Deutschland
die Nachfrage nach Logistikflachen in der 2 7 15 60 20
Nahe von Flug- und Seehéfen

Kirzere Produktlebenszyklen fihren zu
gréReren Lagerflachen

E-commerce steigert die Nachfrage nach
Logistikimmobilien

Industrie- und Handelsunternehmen
verfolgen vermehrt eine 3 14 19 56 13
Outsourcing-Strategie
RFID-Technologie hat unmittelbaren
Einfluss auf die Geb&udestruktur von 18 19 28 33 4
Logistikimmobilien

LKW Maut hat einen signifikanten Einfluss

12 26 26 39 4

14 22 27 38 2

auf Standorte von Logistikimmobilien 15 81 25 24 8
Besteuerung nimmt Einfluss auf
Logistikstandorte 2 16 28 46 14
Weiterentwicklung der Logistikdienstleister
fuhrt zu Outsourcing der 2 11 30 55 9
Objektbewirtschaftung
Logistikflachen werden grof3er, weil mehrere 2 15 17 52 21
Lander von einem Standort versorgt werden
Logistikflach den kleiner, weil ei

ogistikflachen werden kleiner, weil eine 26 48 16 12 2

Tendenz zur Dezentralisierung besteht

Tabelle 39: Einfluss verschiedener Aspekte auf Logistikimmobilien®®®

Bei Logistikimmobilien méchten 14,6% der Unternehmen in Zukunft Insourcing
betreiben, 59,6% ihre aktuelle Situation beibehalten und 25,8% mochten bei
ihren Immobilien Outsourcing betreiben. Beziglich dem Equipment von Logis-
tikimmobilien sind die Prozentsatze ahnlich (Insourcing: 13,2%; keine Verande-
rung: 63,7%; Outsourcing: 23,1%). Das Management von Logistikimmobilien

mochten 19,1% insourcen, 59,6% mdchten keine Ver&nderung vornehmen und

% Eigene Darstellung.
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21,3% der befragten Unternehmen mdéchten innerhalb der nachsten funf Jahre

Outsourcing bei dem Betrieb von Logistikimmobilien vornehmen.

Bezuglich der Art des Engagements verfolgen die Unternehmen unterschiedli-
che Strategien, wobei die meisten Gesellschaften bevorzugen, entweder Eigen-
tumer oder Mieter von Immobilien zu sein. Nur wenige Unternehmen verfolgen

eine Mischstrategie (vgl. Abbildung 43).

Eigentimer / Mieter / 3V 1R
Eigentimer / JV |
Mieter / JV IR
Eigentimer / Mieter N
Joint Venture (JV) N
Mieter I
Eigentimer

0 10 20 30 40 50

Prozent

Abbildung 43: Strategien bezuglich des Engagements in Logistikimmobilien>*’

Eine Logistikimmobilie kann manuell, teilweise automatisiert oder voll automati-
siert betrieben werden. Bei der Auswertung dieser Befragung wurde festge-
stellt, dass 22,4% der Unternehmen ihre Logistikimmobilien manuell bewirt-
schaften, 68,2% mit teilweise automatisierten Objekten operieren und nur 5,6%
voll automatisierte Logistikimmobilien nutzen. Lediglich 3,8% der Unternehmen
haben manuelle sowie automatisierte Lager. Bei Industrieunternehmen ist der
Anteil der voll automatisierten Logistikimmobilien mit 14,3% deutlich héher als

bei Logistikdienstleistern und Handelsunternehmen.

Bei der Frage, welche GroRRe eine Logistikimmobilie haben muss um den An-

forderungen der Unternehmen zu entsprechen, wurde ein Mittelwert von ca.

%7 Eigene Darstellung.
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17.000 m2 ermittelt, was eine Tendenz hin zu gréReren Flachen aufzeigt. Die
durchschnittliche Anzahl von Mitarbeitern pro 10.000 m? wurde mit ca. 58 Per-
sonen ermittelt, wobei Handelsunternehmen mit durchschnittlich 92 Mitarbeitern

pro 10.000 m? den gréRten Personalkdrper beschéftigen.

4.3.4 Messmodell und Hypothesenprufung

4.3.4.1 Modellaufbau

Die Abbildung 44 visualisiert die Konzeption des Forschungsmodells fur die
guantitative Analyse. Untersucht werden ausschliel3lich die eingekreisten Zu-
sammenhange. Der Zusammenhang zwischen ,Logistikerfolg* und ,Unterneh-
menserfolg” wurde bereits in anderen Arbeiten, z.B. von Engelbrecht (2004)
oder Dehler (2001), untersucht und nachgewiesen. Die Herleitung der Effekte
bei Outsourcing von Logistikimmobilien erfolgt deskriptiv auf Grundlage von

Theorien und Publikationen in Kapitel 2.

Der ,Logistikerfolg” stellt die erste abhangige Variable dieser Untersuchung dar,
welche durch die unabhangigen Variablen ,Immobiliencharakteristika®, ,Out-
sourcing-Quote bei Logistikimmobilien® und ,Vorgehen bei der Outsourcing-

Entscheidung” beeinflusst wird.

Die Variable ,Outsourcing-Quote bei Logistikimmobilien® ist die zweite abhangi-
ge Variable, die durch die unabhéngigen Variablen ,positive Outsourcing-

Effekte” und ,negative Outsourcing-Effekte” tangiert wird.

Die Operationalisierung des theoretischen Begriffs ,Logistikerfolg” erfolgt durch
die Dimensionen (latente Variablen) Logistikleistung und Logistikkosten. Der
Einfluss der Indikatoren (manifeste Variablen) Immobiliencharakteristika, Out-
sourcing-Quote und Vorgehen bei der Outsourcing-Entscheidung wird durch
Verwendung der in Gliederungspunkt 4.3.3 aufgezeigten Items gemessen.’®
Analog wird der Einfluss der Indikatoren ,positive Outsourcing-Effekte” und ,ne-
gative Outsourcing-Effekte* anhand der Auspragung verschiedener Items er-

fasst.

%8 v/gl. Mayer (2002), S. 78.
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H4: Je besser das Vorgehen
bei der Outsourcin
Entscheidungj

—
Immobiliencharakteristika

H1: Je mehr der ImmobiNgnbestand eines Logistikers den
Anforderungen moderNgr Logistikimmobilien
entspricht, desto groRReNst dessen Logistikerfolg.

Vorgehen bei der
Outsourcing-Entscheidung

H2: Je hoher die Outsourcing-Quote bei
Logistikimmobilien, desto groRer ist der
Logistikerfolg.
. o . _ ler Zusammenhang von Logistik- und

H3a: jgt?t[lon%ehg:’epggitiven nternehmenserfolg wurde mehrfach bestétigt.

Outsourcing-Effekte, Outsourcing-Quote H3b: Je gréRer die Bedfutung der

desto hdher ist die i rcing

Outsourcing-Quote. /ﬁ\

Positive Effekte Negative Effekte
des Outsourcing des Outsourcing

Logistikerfolg $» Unternehmenserfolg

Die Effekte des Outsourcing wurden durch Theorien
und Publikationen hergeleitet.

Theorien,
Publikationen

Abbildung 44: Konzeption der quantitativen Analyse>*°

Die theoretische Grundlage fur die aufgestellten Hypothesen bilden die in Kapi-
tel 2 aufgezeigten Theorien und Publikationen, die in Punkt 4.1.2 erwéhnten
Studien sowie die in Abschnitt 4.2 durch qualitative Datenanalyse gewonnenen
Erkenntnisse. Folgende Hypothesen beschreiben die vermuteten Wirkungszu-

sammenhange:

Hypothese H1:

H1l: Je mehr der Immobilienbestand eines Logistikers den Anforderun-
gen moderner Logistikimmobilien entspricht, desto groéR3er ist des-

sen Logistikerfolg.

Durch eine Regressionsanalyse wird der Zusammenhang zwischen den Cha-
rakteristika moderner (drittverwendungsfahiger) Logistikimmobilien und dem
Logistikerfolg der einzelnen Unternehmen im Vergleich zu den Wettbewerbern
Uberpruft. Durch Fragebogenabschnitt 2 wird ermittelt, welche Immobilienbe-

stande die Charakteristika moderner Logistikimmobilien erfillen und durch Fra-

%99 Eigene Darstellung.
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gebogenabschnitt 3 wird der Logistikerfolg im Vergleich zu den Wettbewerbern

erfragt.

Durch die Hypothesen H2 bis H4 wird geprift, ob und unter welchen Umstan-
den das Outsourcing von Logistikimmobilien flr Logistiker empfehlenswert ist.
Die in Kapitel 2 dargestellten Veroffentlichungen zum Resource-based View,
zur Principal Agent Theorie, zur Transaktionskostentheorie und der Situative
Ansatz sind die Basis fur die Hypothesen bezlglich Outsourcing von Logistik-
immobilien. Das Kapitel 2 liefert neben der reinen Darstellung der theoretischen
Grundlagen Erklarungsanséatze zum Outsourcing sowie eine Beschreibung von
Veroffentlichungen zum Outsourcing von Logistik und Unternehmensimmobi-

lien.

Hypothese H2:

H2: Je hoher die Outsourcing-Quote bei Logistikimmobilien ist (Logistik-
immobilien-Bestand, Objekt-Equipment und Betrieb des Objektes), desto
grofer ist der Logistikerfolg.

Analog zum Transportwesen wird hier nicht nur die Miete oder Sale-and-lease-
Back eines Gegenstandes gepruft, sondern auch die direkte Ausfiihrung durch

ein spezialisiertes Unternehmen.

Um eine direkte Verbindung zwischen der Outsourcing-Quote (des Immobilien-
bestandes, des Betriebs der Logistikimmobilien und der Ausstattung der Immo-
bilien) und dem Logistikerfolg herzustellen, werden die einzelnen Kosten- und
Leistungspositionen im Vergleich zu Wettbewerbern (Fragebogenabschnitt 3)
verwendet. Fur die Auswertung wird die Hypothese H2 in 6 Unterhypothesen

gegliedert:

1.) Je hoher die Outsourcing-Quote des Logistikimmobilien-Bestandes ist,

desto niedriger sind die Logistikkosten.

2.) Je hoher die Outsourcing-Quote des Logistikimmobilien-Bestandes ist,
desto hoher ist die Logistikleistung.
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3.) Je hoher die Outsourcing-Quote bei dem Betrieb von Logistikimmobilien

ist, desto niedriger sind die Logistikkosten.

4.) Je hoher die Outsourcing-Quote bei dem Betrieb von Logistikimmobilien
ist, desto hoher ist die Logistikleistung.

5.) Je hoher die Outsourcing-Quote bei technischem Equipment von Logis-

tikimmobilien ist, desto niedriger sind die Logistikkosten.

6.) Je hoher die Outsourcing-Quote bei technischem Equipment von Logis-
tikimmobilien ist, desto hoher ist die Logistikleistung.

Outsourcing-Quote
des Immobilienbestandes

Logistikkosten

Outsourcing-Quote
bei dem Betrieb von Logistikimmobilien

Logistikleistung

Outsourcing-Quote des technischen
Equipments von Logistikimmobilien

Abbildung 45: Strukturmodell fiir den Einfluss der Outsourcing-Quote®®

Durch Analyse des Zusammenhangs zwischen Outsourcing-Quote der Logistik-
immobilien eines Unternehmens und dessen Logistikleistung sowie Logistikkos-
ten im Vergleich zu den Wettbewerbern soll festgestellt werden, bei welcher
Outsourcing-Quote von Logistikimmobilien der Logistikerfolg maximiert wird.
Durch Fragebogenabschnitt 4 werden die Outsourcing-Quoten erfragt. Die Pro-
banden werden in Bezug auf den Logistikerfolg auch um eine Einschatzung der
Logistikleistung und der Logistikkosten bei Outsourcing gebeten (Fragebogen-
abschnitt 5). Diese Angaben stehen zusatzlich zur Prifung der Hypothese H2

zur Verfugung. Wenn im Vergleich zu den Wettbewerbern keine Kosten- und

%0 Eigene Darstellung.
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Leistungsunterschiede identifiziert werden, kann der Vergleich der Kosten und

Leistungen bei In- vs. Outsourcing verwendet werden.

Hypothese H3:

H3a: Je groRer die Bedeutung der positiven Outsourcing-Effekte ist, des-

to hoher ist die Outsourcing-Quote.

H3b: Je groRer die Bedeutung der negativen Outsourcing-Effekte ist,

desto niedriger ist die Outsourcing-Quote.

Die Bedeutung der Outsourcing-Effekte fur ein Unternehmen wird durch den
Fragebogenausschnitt 6 beleuchtet. Die tats&chliche Outsourcing-Quote wurde
im Fragebogenabschnitt 4 erhoben. Die Hypothese H3 wird in zwei Unterhypo-
thesen unterteilt, um separat die Bedeutung des positiven und negativen Ein-
flusses auf die Outsourcing-Quote zu untersuchen. Zusatzlich wird eine Reg-
ressionsfunktion aufgestellt, welche sowohl positive wie auch negative Effekte
berucksichtigt.

Hypothese H4:

H4: Je besser das Vorgehen bei der Outsourcing-Entscheidung ist, des-

to groRer ist der Logistikerfolg.

Das Vorgehen beim Outsourcing hat vermutlich auch einen entscheidenden
Einfluss auf den Logistikerfolg. Gutes Vorgehen bei der Outsourcing-Ent-
scheidung wird anhand der Bedeutung, welche Aspekten wie z.B. Fachkennt-
nisse und Referenzprojekte des Kooperationspartners beigemessen wird, beur-
teilt. Es wurden lediglich Probanden mit Outsourcing-Erfahrung gebeten, die
Bedeutung einzelner Aspekte beim Outsourcing von Logistikimmobilien zu be-
werten (vgl. Fragebogenabschnitt 7).
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4.3.4.2 Einfluss von Immobiliencharakteristika auf Logistikerfolg

In der Phase der Modellkonzeption wurde die Hypothese H1 aufgestellt, um
den Einfluss von Immobiliencharakteristika auf den Logistikerfolg zu Uberpri-

fen:

Je mehr der Immobilienbestand eines Logistikers den Anforderungen
moderner Logistikimmobilien entspricht, desto grofRer ist dessen Logis-

tikerfolg.

Durch multiple Regressionsanalysen wird der Einfluss von Immobiliencharakte-
ristika auf die Parameter des Logistikerfolges untersucht, wobei der Einfluss
allgemein sowie separat bei Logistikdienstleistern und Industrieunternehmen
untersucht wird. Um aussagefahige Ergebnisse fir Handelsunternehmen dar-
zustellen, ist die Anzahl der Beobachtungswerte zu gering. Wie bereits bei der
Methodikbeschreibung zur Regressionsanalyse erwahnt, werden nicht alle Ge-
baudecharakteristika bei jeder Regressionsfunktion einbezogen, sondern nur

solche, die einer sachlogischen Prifung standhalten.

Es werden nicht ausreichend viele Geb&udecharakteristika identifiziert, welche
ein Modell mit zufriedenstellendem BestimmtheitsmaR (R?) fiir alle Logistiker
erzeugen. Lediglich ein signifikanter Einfluss einzelner Charakteristika auf die
Parameter des Logistikerfolges kann aufgezeigt werden. Beispielsweise ist ein
positiver Zusammenhang zwischen ,multimodaler Anbindung“ und ,Lieferzeit"
erkennbar oder zwischen ,moderner Lagertechnik® und ,Logistikkosten®. Im
Umfang der Auswertung der Befragung wird deutlich, dass die Anforderungen

an Logistikimmobilien je nach Nutzung variieren.

Fur Logistikdienstleister (LDL) kénnen erfolgsrelevante Gebaudecharakteristika
identifiziert und in einem Modell dargestellt werden. Durch die Auswertung wird
deutlich, dass Logistikdienstleister, welche Uber Logistikimmobilien mit multi-
modaler Verkehrsanbindung verfiigen, flexibler agieren kénnen als ihre Wett-

bewerber.

Auf die Lieferzeit von Logistikdienstleistern haben eine 24-Stunden Betriebsge-
nehmigung, eine multimodale Verkehrsanbindung und moderne Fordertechnik
einen signifikanten positiven Einfluss. Durch Anwendung der schrittweisen Me-

thode werden diese wichtigsten unabhangigen Variablen nach Gltekriterien
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ausgewahlt. Die Tabelle 40 liefert eine Modellzusammenfassung, wobei das

Modell 3 alle relevanten unabhangigen Variablen beriicksichtigt.

Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,458 ,209 ,182
2 ,665 442 ,402
3 ,729 ,531 479

Tabelle 40: Modell fur die Lieferzeit bei LDL®*

Neben dem Korrelationskoeffizienten (R) gibt das BestimmtheitsmaR (R?) Aus-
kunft Gber den Anteil der erklarten Varianz und der Wert 0,531 verdeutlicht,
dass hier eine gute Modellgiite vorliegt. Auch der Wert des korrigierten R? be-

statigt diese Modellgtite.

Zur Prifung der Regressionsfunktion wird zusatzlich der F-Test durchgefthrt
um festzustellen, ob das Modell auch Uber die Stichprobe hinaus Gultigkeit
nachweist. Entsprechend dem geringen Signifikanzniveau kann der F-Test als

bestatigt betrachtet werden (vgl. Tabelle 41).

Quadrat- Mittel der
Modell summe df Quadrate F Signifikanz
1 Regression 3,243 1 3,243 7,684 ,010
Residuen 12,241 29 422
Gesamt 15,484 30
2 Regression 6,845 2 3,423 11,093 ,000
Residuen 8,639 28 ,309
Gesamt 15,484 30
3 Regression 8,226 3 2,742 10,200 ,000
Residuen 7,258 27 ,269
Gesamt 15,484 30

Tabelle 41: ANOVA fiir die Lieferzeit bei LDL®*

Die Beta-Werte zeigen, dass alle drei Koeffizienten wichtige unabhéngige Vari-
ablen zur Erklarung des abhangigen Kriteriums Lieferzeit sind. Entsprechend
dem Ergebnis des T-Tests ist die statistische Signifikanz als sehr gut zu beur-
teilen (vgl. Tabelle 42).

%01 Eigene Darstellung.

%92 Eigene Darstellung.
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Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 3,221 ,262 12,299 ,000
Multimodal ,010 ,004 ,458 2,772 ,010
2 (Konstante) 2,418 ,325 7,446 ,000
Multimodal ,013 ,003 ,587 4,015 ,000
moderne Fordertechnik ,010 ,003 ,499 3,417 ,002
3 (Konstante) 1,868 ,388 4,813 ,000
Multimodal ,012 ,003 ,563 4,117 ,000
moderne Fordertechnik ,008 ,003 ,379 2,593 ,015
24-Stunden ,009 ,004 ,320 2,266 ,032

Tabelle 42: Koeffizienten fir die Lieferzeit bei LDL®*

Die Prifung der Modellpramissen zeigt, dass die notwendigen Anforderungen

erfillt sind.

Die Immobiliencharakteristika haben bei Logistikdienstleistern keinen nach-
weisbaren Einfluss auf die Lieferqualitat (Schadens- und Fehlerfreiheit), Liefer-
sicherheit (Liefer- und Termintreue) und Informationsfahigkeit. Gemafd sachlo-
gischer Uberlegungen kann beispielsweise eine temperierte Immobilie Einfluss
auf die Lieferqualitat haben, um z.B. Kondenswasser unter Verpackungsfolien
bei Temperaturschwankungen zu verhindern. Auf die Liefersicherheit kénnten
Aspekte wie Nahe zum Kunden oder Lage in einem nicht staugeféahrdeten Ge-
biet Einfluss haben, aber auch dies kann empirisch nicht bestéatigt werden. Da
93% der Logistikimmobilien mit EDV-Anschluss ausgestattet sind, ist kein Ein-
fluss des Kriteriums EDV-Anschluss auf die Informationsfahigkeit nachzuwei-

sen.

Die Logistikkosten von Unternehmen, welche ihre Logistikimmobilien in Bal-
lungsraumen haben, sind héher als bei Unternehmen mit anderen Standorten.
Fur den Betrieb einer Logistikimmobilie ist die Verflgbarkeit von Arbeitskréaften
relevant, weil je nach Arbeitskraftepotenzial die Personalkosten zwischen den

Standorten unterschiedlich sind.

Bei Industrieunternehmen sind die Anforderungen an Logistikimmobilien sehr

unterschiedlich, so dass keine allgemeinen Immobiliencharakteristika identifi-

%3 Eigene Darstellung.
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ziert werden konnen, welche eine Auswirkung auf den Logistikerfolg der Unter-
nehmen haben. Diese Auswertung verdeutlicht, dass eine Trennung zwischen

Produktions- und Distributionslogistik fr diese Analyse sinnvoll ist.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird die Annahme getroffen, dass Logistik-
dienstleister und Handelsunternehmen (HU) hauptséchlich Distributionslogistik
ausfuhren und aus diesem Grunde werden die Daten dieser beiden Gruppen
zusammen ausgewertet. Bei dieser Untersuchung wird festgestellt, dass Unter-
nehmen, welche Uber Logistikimmobilien mit multimodaler Verkehrsanbindung

und 24-Stunden Betriebsgenehmigung verfugen, in Bezug auf Lieferzeit erfolg-

reicher sind.
Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,582 ,339 ,323
2 ,661 437 ,409

Tabelle 43: Modell fur die Lieferzeit bei LDL und HU®®*

Entsprechend der Tabelle 43 liegt hier eine mittlere Modellgtte vor. Der F-Test
bescheinigt der Regressionsfunktion in Tabelle 44 ein sehr gutes Signifikanzni-
veau und verdeutlicht so, dass die Ergebnisse auch aufRerhalb der Stichprobe

Gultigkeit besitzen.

Quadrat- Mittel der
Modell summe df Quadrate F Signifikanz
1 Regression 10,339 1 10,339 21,013 ,000
Residuen 20,173 41 ,492
Gesamt 30,512 42
2 Regression 13,346 2 6,673 15,549 ,000
Residuen 17,166 40 ,429
Gesamt 30,512 42

Tabelle 44: ANOVA fiir die Lieferzeit bei LDL und HU®®

Die Tabelle 45 mit der Darstellung der einzelnen Koeffizienten verdeutlicht
durch die Beta-Werte den Einfluss der einzelnen Regressionskoeffizienten. Die
multimodale Verkehrsanbindung ist demnach deutlich erfolgsrelevanter als die

24-Stunden Betriebsgenehmigung. Der T-Test zeigt auch fur die einzelnen

%4 Eigene Darstellung.
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Regressionskoeffizienten ein sehr gutes Ergebnis und bestatigt die Relevanz

der unabhangigen Variablen.

Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 3,082 ,192 16,029 ,000
Multimodal ,013 ,003 ,582 4,584 ,000
2 (Konstante) 2,378 ,321 7,410 ,000
Multimodal ,014 ,003 ,646 5,338 ,000
24-Stunden ,008 ,003 ,320 2,647 ,012

Tabelle 45: Koeffizienten bei Lieferzeit fir LDL und HU®®

Die Charakteristika von Logistikimmobilien haben keinen nachweisbaren Ein-
fluss auf die Flexibilitat, Lieferqualitat, Liefersicherheit und Informationsféahigkeit

von Distributionslogistikern.

Durch Immobiliencharakteristika kann allerdings nachweislich Einfluss auf die
Logistikkosten von Distributionslogistikern ausgeubt werden. Es kann ein Zu-
sammenhang zwischen Logistikkosten und Standort, Gro3e der Sozialflachen,
Nebenkosten sowie Lagertechnik nachgewiesen werden. Durch kleine Sozial-
flachen und geringe Nebenkosten kénnen die Logistikkosten reduziert werden.
Eine Ansiedlung in einem Ballungsraum und der Einsatz moderner Lagertech-
nologie erhéhen die Logistikkosten. Diese Zusammenhénge werden durch das
Gutemal (korrigiertes R-Quadrat) belegt (vgl. Tabelle 46).

Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 411 ,169 ,139
2 ,574 ,329 ,279
3 ,662 ,438 ,373
4 , 751 ,564 494

Tabelle 46: Modell fur die Logistikkosten bei LDL und HU®”’

Der F- und T-Test bestatigen die Regressionsfunktion sowie die einzelnen Re-
gressionskoeffizienten, wobei die Modellpramissen erfillt werden (vgl. Tabelle
47 und Tabelle 48).

%% Eigene Darstellung.
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Quadrat- Mittel der
Modell summe df Quadrate F Signifikanz
1 Regression 3,519 1 3,519 5,701 ,024
Residuen 17,281 28 ,617
Gesamt 20,800 29
2 Regression 6,846 2 3,423 6,624 ,005
Residuen 13,954 27 ,517
Gesamt 20,800 29
3 Regression 9,107 3 3,036 6,749 ,002
Residuen 11,693 26 ,450
Gesamt 20,800 29
4 Regression 11,724 4 2,931 8,073 ,000
Residuen 9,076 25 ,363
Gesamt 20,800 29

Tabelle 47: ANOVA fiir die Logistikkosten bei LDL und HU®*®

Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-

Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 3,132 ,200 15,687 ,000
opt. Sozialflaichen (< 5%) -,008 ,003 -411 -2,388 ,024
2 (Konstante) 2,527 ,300 8,417 ,000
opt. Sozialflachen (< 5%) -,008 ,003 -,441 -2,789 ,010
Ballungsraum ,009 ,003 ,401 2,537 ,017
3 (Konstante) 2,886 ,323 8,944 ,000
opt. Sozialflachen (< 5%) -,008 ,003 -,421 -2,852 ,008
Ballungsraum ,009 ,003 416 2,820 ,009
geringe Nebenkosten -,007 ,003 -,331 -2,242 ,034
4 (Konstante) 2,470 ,329 7,510 ,000
opt. Sozialflachen (< 5%) -,007 ,003 -,367 -2,732 ,011
Ballungsraum ,009 ,003 ,409 3,085 ,005
geringe Nebenkosten -,009 ,003 -,419 -3,070 ,005
moderne Lagertechnik ,009 ,003 ,369 2,685 ,013

Tabelle 48: Koeffizienten fur die Logistikkosten bei LDL und HU®%®

Durch die Erhebung der Universitat Dortmund zum Thema ,Raumanspriche
und Raumvertraglichkeit von Logistikstandorten“ im Jahre 2005 wurden Unter-
nehmen und Kommunen nach den Anforderungen an Logistikstandorte befragt.
Bei dieser Untersuchung wurden von Unternehmen die Grundsttcksgrof3e und

%8 Eijgene Darstellung.

%99 Eigene Darstellung.
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-zuschnitt, Grundstlckspreis, Bebauungs- und Gestaltungsvorschriften, Um-
weltauflagen, Anbindung an Autobahnen und Bundesstra3en, Mdglichkeit des
24-Stunden Betriebs, Lage zu Absatzgebieten, Lage zu Produktionsstét-
ten/Kunden, Léhne/Lohnkostenniveau, Unternehmensfreundlichkeit der Verwal-
tung und Zeitbedarf der Verwaltung fir Genehmigungen im Durchschnitt als
wichtig bis sehr wichtig beurteilt. Das Staurisiko, Synergieeffekte, Arbeitskrafte-

angebot und Subventionen werden als wichtig angesehen.®*°

Die Auswertung bestatigt, dass den Logistikern die Erfolgsrelevanz einer 24-
Stunden Betriebsgenehmigung und des Arbeitskraftepotenzials bewusst ist. Die
Bedeutung eines Ballungsraumes und einer multimodalen Anbindung wurden
bei der Umfrage der Universitat Dortmund nicht direkt ermittelt, allerdings wurde
separat nach der Wichtigkeit der verschiedenen Verkehrstrager gefragt. Hierbei
wurde lediglich die Autobahnanbindung als wichtig beurteilt und Hafen, Flugha-
fen sowie Gleisanschluss weniger Bedeutung beigemessen. Da es sich bei der
Umfrage der Universitat Dortmund um Raumanspriiche handelte, wurde nicht
nach der Relevanz von Lager- und Fordertechnik, Gré3e der Sozialflachen und

Nebenkosten gefragt.®*

4.3.4.3 Einfluss der Outsourcing-Quote auf Logistikerfolg

Anhand der Untersuchungsergebnisse wird in diesem Gliederungspunkt die
Hypothese H2 tGberpruft:

Je hoher die Outsourcing-Quote bei Logistikimmobilien ist, desto grof3er

ist der Logistikerfolg.

Um das Outsourcing der Immobilie, des Equipments sowie der Bewirtschaftung
separat analysieren zu kdonnen, wird diese allgemeine Hypothese durch sechs
Unterhypothesen geprift. Jede dieser Unterhypothesen wird durch Analyse des
Zusammenhangs zwischen Outsourcing-Quoten und Logistikleistung sowie
-kosten uberprift. Zusatzlich wird die Einschétzung der Befragten beziiglich der
Auswirkungen von Outsourcing dargestellt.

810 vigl. Busch/Sikorski (2006), S. 66-79.
811 vigl. Busch/Sikorski (2006), S. 66-79.
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1.) Je hoher die Outsourcing-Quote des Logistikimmobilien-Bestandes ist,

desto niedriger sind die Logistikkosten.

Unter Einbezug der Daten von Logistikdienstleistern, Industrie- und Handelsun-
ternehmen werden fir Unternehmen mit hohen Outsourcing-Quoten geringere
Logistikkosten nachgewiesen. Die Begriindung fur dieses Phanomen kodnnte
sein, dass Unternehmen nur die Flachen vorhalten missen, welche tatsachlich
bendtigt werden. Das Bestimmtheitsmald (korr. R-Quadrat = 0,042) ist bei die-
ser Analyse nicht besonders hoch, was darauf hinweist, dass in einem Modell
zur Erklarung der Logistikkosten weitere Parameter einbezogen werden mus-
sen. Immobilien-Outsourcing kann allerdings auch die Logistikkosten erhdhen,
insbesondere wenn Mietvertrdge nur um kurze Laufzeiten verlangert werden.
Hier ist eine Szenarioanalyse bei den Logistikern von Vorteil, welche die poten-
ziellen Nutzungsdauern einer Immobilie mit Wahrscheinlichkeiten bewertet und
die Mietpreise vergleicht. Der F-Wert zeigt, dass das Regressionsmodell fur
Logistikkosten bei Immobilien-Outsourcing signifikant ist. Der Beta-Wert
(-0,229) bestétigt einen deutlichen Einfluss des Immobilien-Outsourcing auf die

Logistikkosten.

Das Ergebnis der Einschatzungen zu Logistikkosten bei Outsourcing bestatigt
die oberhalb aufgezeigten Ergebnisse. Durch Outsourcing erwarten viele Logis-
tikexperten eine Kostenreduktion, wobei nicht direkt die Immobilienkosten sin-

ken, sondern die allgemeinen Logistikkosten.

2.) Je hoher die Outsourcing-Quote des Logistikimmobilien-Bestandes ist,

desto hoher ist die Logistikleistung.

Ein allgemeiner Nachweis, dass Outsourcing von Logistikimmobilien die Logis-
tikleistung von Unternehmen steigert, ist nicht moglich. Anhand der generierten
Daten kann allerdings bestatigt werden, dass bei Industrieunternehmen die Fle-

xibilitat durch das Outsourcing von Logistikimmobilien zunimmit.
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Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,336 ,113 ,089

Tabelle 49: Modell fiir die Flexibilitat bei Immobilien-Outsourcing®*?

Die Modellpramissen werden erfiillt und der Beta-Wert, der T-Wert sowie das

Signifikanzniveau sind gut (vgl. Tabelle 49 und Tabelle 50).

Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 3,359 ,193 17,421 ,000
Immobilienoutsourcing ,008 ,003 ,336 2,171 ,036

Tabelle 50: Koeffizienten fiir die Flexibilitat bei Immobilien-Outsourcing®®

Die empirische Bestatigung, dass bei Outsourcing von Logistikimmobilien die
Logistikleistung von Industrieunternehmen besser ist, gilt nach Einschatzung
der Experten allgemein. Viele Logistikexperten sind der Meinung, dass die Fle-
xibilitdét und Lieferzeit durch Outsourcing von Logistikimmobilien verbessert
werden kann. Bei der Lieferqualitat, Liefersicherheit und Informationsfahigkeit

werden nur von wenigen Probanden Veranderungen erwartet.

3.) Je hoher die Outsourcing-Quote bei dem Betrieb von Logistikimmobilien

ist, desto niedriger sind die Logistikkosten.

Diese Hypothese kann durch die lineare Regressionsanalyse auf Basis der ge-
nerierten Daten nicht bestatigt werden. Allerdings werden auch umgekehrt kei-
ne negativen Effekte durch das Outsourcing der Bewirtschaftung aufgezeigt.
Der Grund hierfur kénnte sein, dass bei der Bewirtschaftung von Logistikimmo-
bilien bisher kaum Outsourcing betrieben wird. So bewirtschaften 60% der be-
fragten Unternehmen ihre Immobilien eigenstandig, bei 30% der Unternehmen
wird ein Teil des Immobilienbestandes durch Fremdfirmen bewirtschaftet und
nur 10% der befragten Unternehmen hat Outsourcing bei der Bewirtschaftung
des gesamten Immobilienbestandes betrieben. Entweder wird bei der Logistik

von Industrie- und Handelsunternehmen komplett Outsourcing betrieben oder

®12 Eigene Darstellung.

®13 Eigene Darstellung.
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es wird nur der Transport durch andere Unternehmen ausgefihrt. Logistik-
dienstleister agieren bisher kaum als reine Prozessmanager, weil lediglich beim
Transport Outsourcing betrieben wird, aber die Immobilien meist eigenstandig
bewirtschaftet werden.

Die Logistiker erwarten geringe Kosteneinsparungen durch die Auslagerung der
Immobilienbewirtschaftung. Positive Synergieeffekte kdnnen realisiert werden,
wenn die Immobilienbewirtschaftung durch spezialisierte Fremdfirmen ausge-
fuhrt wird.

4.) Je hoher die Outsourcing-Quote bei dem Betrieb von Logistikimmobilien

ist, desto hoher ist die Logistikleistung.

Ebenso wie bei der dritten Unterhypothese kénnen auch fir das Outsourcing
der Bewirtschaftung von Logistikimmobilien weder positive noch negative Effek-

te auf die Logistikleistung nachgewiesen werden.

Allerdings sind die befragten Experten der Meinung, dass durch Auslagerung
der Bewirtschaftung auch Leistungseinbul3en auftreten kdnnen. Neben einer
verbesserten Flexibilitat und Lieferzeit werden Verschlechterungen bei der Lie-

ferqualitat, Liefersicherheit und Informationsfahigkeit erwartet.

5.) Je hoher die Outsourcing-Quote bei technischem Equipment von Logis-

tikimmobilien ist, desto niedriger sind die Logistikkosten.

Anhand der Datenbasis kann fiur Industrieunternehmen eine positive Auswir-
kung durch das Outsourcing von Logistikimmobilien-Equipment auf die Logis-
tikkosten nachgewiesen werden. Logistikdienstleister und Handelsunternehmen
agieren deutlich seltener mit fremden Equipment, so operieren 85% der Han-
delsunternehmen mit eigenem Equipment und Logistikdienstleister betreiben
maximal bei einem Teil des technischen Equipments Outsourcing. Begriinden
lasst sich diese Tatsache dadurch, dass Industrieunternehmen teureres techni-
sches Equipment als die anderen Unternehmen benétigen, welches geleast
werden kann. Die folgenden Tabellen verdeutlichen die Ergebnisse der statisti-

schen Auswertung (vgl. Tabelle 51 und Tabelle 52).
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Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,402 ,162 ,139

Tabelle 51: Modell fiir die Logistikkosten bei Equipment-Outsourcing®™*

Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 2,987 ,169 17,657 ,000
Equipmentoutsourcing -,008 ,003 -,402 -2,674 ,011

Tabelle 52: Koeffizienten fiir die Logistikkosten bei Equipment-Outsourcing®*®

Insgesamt erwarten die Logistiker geringe Kostenvorteile durch das Mieten von
Equipment fur Logistikimmobilien.

6.) Je hoher die Outsourcing-Quote bei technischem Equipment von Logis-
tikimmobilien ist, desto hoher ist die Logistikleistung.

Die Art des Engagements bei technischem Equipment hat keinen nachweisba-
ren Einfluss auf die Logistikleistung von Unternehmen. Dieses Resultat ist
nachvollziehbar, weil die Qualitat des Equipments nicht von der Art des Enga-
gements abhangig ist. Allerdings wurde vermutet, dass die Flexibilitdt von Lo-
gistikern bei gemietetem bzw. geleastem Equipment hoher ist.

4.3.4.4 Gesamtmodell zur Erklarung des Logistikerfolges

Hier wird ein Modell aufgezeigt, welches den immobiliendeterminierten Logis-
tikerfolg durch Geb&audecharakteristika und Outsourcing-Quoten erklart. Der
Einfluss des Vorgehens beim Outsourcing-Prozess wird hier nicht berticksich-

tigt, weil es sich dort nur um ein punktuelles Ereignis handelt.

Im Gesamtmodell wird der Einfluss von multimodaler Verkehrsanbindung auf

die Flexibilitat bei allen Arten von Unternehmen nachgewiesen.

®14 Eigene Darstellung.
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Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,367 134 121

Tabelle 53: Gesamtmodell fiir die Flexibilitat®®

Der T-Wert zeigt an, dass der Regressionskoeffizient ,multimodale Verkehrsan-
bindung“ zur Erklarung der Flexibilitdt von Logistikern auf dem s<0,002-Niveau
statistisch signifikant ist (vgl. Tabelle 54). Der Beta-Wert (0,367) bestétigt einen
deutlichen Zusammenhang und die Gite des Modells ist mit einem korrigierten

R? von 0,121 als akzeptabel zu bewerten (vgl. Tabelle 53).

Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 3,547 ,167 21,262 ,000
Multimodal ,008 ,003 ,367 3,178 ,002

Tabelle 54: Koeffizienten fiir Flexibilitat bei dem Gesamtmodell®*’

Die Lieferzeit wird im Gesamtmodell durch eine multimodale Verkehrsanbin-
dung und moderne Foérdertechnik positiv beeinflusst. Der Anteil der durch
Regressoren erklarten Abweichungen an der Gesamtstreuung ist befriedigend
(vgl. Tabelle 55) und die Prufung des Regressionsmodells anhand des F-
Wertes bestétigt den signifikanten Einfluss der Variablen auf die Lieferzeiten

der Logistiker.

Korrigiertes

Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,288 ,083 ,071
2 ,387 ,150 ,126

Tabelle 55: Gesamtmodell fir die Lieferzeit®*®

Die Gewichtung der beiden unabhéngigen Variablen wird durch die Beta-Werte
in der Tabelle 56 deutlich. Der T-Test und das Signifikanzniveau verdeutlichen

das gute Ergebnis bei der Priifung der Regressionskoeffizienten.

%16 Eigene Darstellung.
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Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 3,410 ,137 24,870 ,000
Multimodal ,005 ,002 ,288 2,573 ,012
2 (Konstante) 3,090 ,189 16,344 ,000
Multimodal ,006 ,002 ,312 2,856 ,006
moderne Fordertechnik ,005 ,002 ,259 2,374 ,020

Tabelle 56: Koeffizienten fiir die Lieferzeit bei dem Gesamtmodell®*®

Fur Logistik- und Handelsunternehmen wird neben der multimodalen Verkehrs-

anbindung der Einfluss einer 24-Stunden Betriebsgenehmigung nachgewiesen.

Die Hypothesen, dass durch Logistikimmobilien Einfluss auf die Lieferqualitat,
Liefersicherheit und Informationsfahigkeit von Logistikern genommen werden

kann, werden auch beim Gesamtmodell nicht bestatigt.

Hingegen kann ein signifikanter Zusammenhang zwischen Charakteristika von
Logistikimmobilien sowie Outsourcing-Quoten und Logistikkosten nachgewie-
sen werden. Fur alle Unternehmensarten kann der Einfluss von Outsourcing-

Quoten bei Logistikimmobilien, Lagertechnik und Standort belegt werden.

Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,322 , 104 ,088
2 437 191 ,162
3 ,505 ,255 ,213

Tabelle 57: Gesamtmodell fiir die Logistikkosten®*°

Je hoher die Outsourcing-Quote bei Logistikimmobilien ist, desto niedriger sind
die Logistikkosten. Bei der Ansiedlung in einem Ballungsraum und Nutzung

moderner Lagertechnik sind die Logistikkosten tiberdurchschnittlich hoch.

®19 Eigene Darstellung.

620 Eigene Darstellung.
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Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 2,426 ,170 14,293 ,000
Ballungsraum ,006 ,002 322 2,545 ,014
2 (Konstante) 2,670 ,191 13,975 ,000
Ballungsraum ,005 ,002 ,306 2,523 ,015
Immobilienoutsourcing -,006 ,002 -,296 -2,436 ,018
3 (Konstante) 2,280 ,260 8,778 ,000
Ballungsraum ,006 ,002 351 2,938 ,005
Immobilienoutsourcing -,005 ,002 -,269 -2,278 ,027
moderne Lagertechnik ,006 ,003 257 2,146 ,036

Tabelle 58: Koeffizienten fiir die Logistikkosten bei dem Gesamtmodell®**

Wie die beiden Tabellen oberhalb verdeutlichen, ist die Modellgtte gut und der
Einfluss aller Regressionskoeffizienten bedeutend (vgl. Tabelle 57 und Tabelle
58).

Entsprechend der Darstellung bei der Prifung der Einzelhypothesen haben bei
Logistikdienstleistungsunternehmen und Handelsunternehmen die GréRe der
Sozialflachen und die Nebenkosten einen Einfluss auf die gesamten Logistik-
kosten. Fur Industrieunternehmen kann ein Zusammenhang zwischen Equip-

ment-Outsourcing und Logistikkosten nachgewiesen werden.

4.3.4.5 Determinanten der Outsourcing-Quote

Bei dieser Untersuchung ist die Outsourcing-Quote die abhangige Variable. Es
soll festgestellt werden, warum die Outsourcing-Quoten der Unternehmen un-
terschiedlich sind. Hierfur wird der Zusammenhang zwischen der Bedeutung
positiver Effekte des Outsourcing fir Unternehmen und Outsourcing-Quoten

durch die Hypothese H3a gepruft:

Je groRer die Bedeutung der positiven Outsourcing-Effekte ist, desto ho-

her ist die Outsourcing-Quote.

Ein deutlicher Zusammenhang zwischen der Bedeutung der positiven Outsour-
cing-Effekte und der tatsachlichen Outsourcing-Quote kann nicht bestétigt wer-

den. Allgemein kann lediglich ein Zusammenhang zwischen der Bedeutung von

%21 Eigene Darstellung.
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.Konzentration auf das Kerngeschaft* und der Outsourcing-Quote des Immobi-
lienbestandes nachgewiesen werden. Die Outsourcing-Quote des technischen

Equipments lasst sich nur durch die Bedeutung der Investitionsvermeidung er-

klaren.
Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,294 ,087 ,075

Tabelle 59: Modell zur Outsourcing-Quote bei Immobilien (1)%%

Der Wert des korrigierten R? betragt 0,075 und verdeutlicht die nicht besonders
positive Modellgite (vgl. Tabelle 59). Die Bindungsintensitat (Beta-Wert =
0,294) zwischen der unabhangigen und abhangigen Variablen ist als gut zu

bewerten (vgl. Tabelle 60).

Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 10,581 13,201 ,802 425
Konzentration auf

das Kerngeschaft 9,667 3,575 ,294 2,704 ,008

Tabelle 60: Koeffizienten fir die Outsourcing-Quote bei Immobilien (1)°%

Das Ergebnis der Regressionsanalyse zur Erklarung der Outsourcing-Quoten
bei technischem Equipment ist vergleichbar mit der Analyse zur Beschreibung
der Outsourcing-Quoten bei Immobilien. Das korrigierte R? betragt nur 0,06 (vgl.
Tabelle 61), aber der Zusammenhang zwischen abhéngiger und unabhangiger
Variable ist gut (Beta = 0,268) und auch das Ergebnis des T-Tests ist zufrie-
denstellend (vgl. Tabelle 62).

Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,268 ,072 ,060

Tabelle 61: Modell fur die Outsourcing-Quote bei Equipment®®*

622 Eigene Darstellung.

623 Eigene Darstellung.
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Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) -5,884 14,944 -,394 ,695
Investitionsvermeidung 9,060 3,691 ,268 2,454 ,016

Tabelle 62: Koeffizienten fiir die Outsourcing-Quote bei Equipment®®®

Auch bei einer separaten Betrachtung von Logistikdienstleistungs- und Han-
delsunternehmen kann nur ein Zusammenhang zwischen der Bedeutung von
.Konzentration auf das Kerngeschaft* und der Outsourcing-Quote des Immobi-
lienbestandes aufgezeigt werden. Allerdings ist die Modellgtte in diesem Fall
besser (R? = 0,138) und der Beta-Wert etwas hoher (0,397). Ebenso verhélt es
sich mit dem Zusammenhang zwischen Investitionsvermeidung und Equipment-
Outsourcing (R* = 0,150; Beta = 0,416). Die Outsourcing-Quoten bei der Be-

wirtschaftung kbnnen auch anhand dieser Stichprobe nicht erlautert werden.

Die zweite aufgestellte Hypothese zur Erlauterung von Outsourcing-Quoten
H3b pruft den Einfluss der Bedeutung negativer Outsourcing-Effekte:

Je groRRer die Bedeutung der negativen Outsourcing-Effekte ist, desto

niedriger ist die Outsourcing-Quote.

Es kann ein Zusammenhang zwischen der Bedeutung des Immobilienbestan-
des als Sicherheit fur das Unternehmen und der Outsourcing-Quote des Immo-
bilienbestandes identifiziert werden. Unternehmen, welche Immobilien als wich-
tige Unternehmenssicherheit ansehen, haben folglich geringe Outsourcing-
Quoten bei ihren Logistikimmobilien. Die Ergebnisse des Regressionsmodells
weisen einen zufriedenstellenden F-Wert auf, so dass der Einfluss der unab-
hangigen Variablen als statistisch signifikant betrachtet werden kann (vgl.
Tabelle 64). Entsprechend dem korrigierten Bestimmtheitsmald werden aller-

dings nur 7,6% der Streuung erklart (vgl. Tabelle 63).

%25 Eigene Darstellung.
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Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,295 ,087 ,076

Tabelle 63: Modell fiir die Outsourcing-Quote bei Immobilien (2)°*°

Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 70,628 11,099 6,364 ,000
Sicherheit durch Verlust
des
Immobilienbestandes -10,890 3,876 -,295 -2,810 ,006
geht verloren

Tabelle 64: Koeffizienten fiir die Outsourcing-Quote bei Immobilien (2)°%’

Ein Zusammenhang zwischen der Bedeutung der aufgezeigten negativen Ef-
fekte und den tatsachlichen Outsourcing-Quoten bei technischem Equipment
sowie dem Betreiben von Logistikimmobilien kann anhand der generierten Da-

ten nicht aufgezeigt werden.

Bei einem Modell, welches sowohl positive wie auch negative Effekte des Out-
sourcings bericksichtigt, wird eine bessere Modellgite erreicht. Zur Erklarung
der Outsourcing-Quoten bei Immobilienbestanden werden wieder die Effekte
.Konzentration auf das Kerngeschéaft“ und ,Sicherheit durch Verkauf des Immo-

bilienbestandes geht verloren® identifiziert.

Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,300 ,090 ,076
2 ,376 ,141 ,115

Tabelle 65: Modell fur die Outsourcing-Quote bei Immobilien (3)°%

Im Vergleich zu den differenzierten Betrachtungen von Auswirkungen der posi-
tiven und negativen Effekte des Outsourcing auf die Outsourcing-Quoten ist das

Bestimmtheitsma?  (korrigietes R?® = 0,115) hier  befriedigend

626 Eigene Darstellung.

%27 Eigene Darstellung.

628 Eigene Darstellung.
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(vgl. Tabelle 65). Die Ergebnisse des F- und T-Test sind als gut einzustufen
(vgl. Tabelle 66).

Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 7,934 13,762 577 ,566
Konzentration auf das
Kerngeschft 9,747 3,765 ,300 2,589 ,012
2 (Konstante) 30,297 17,501 1,731 ,088
Konzentration auf das
Kerngeschft 9,680 3,685 ,297 2,627 ,011
Sicherheit durch Verlust
des
Immobilienbestandes -8,802 4,399 -227 -2,001 049
geht verloren

Tabelle 66: Koeffizienten fiir die Outsourcing-Quote bei Immobilien (3)%%°

Wie bei der Beschreibung der generierten Daten aufgezeigt, bewerten Logisti-
ker neben der Konzentration auf das Kerngeschaft und der Investitionsvermei-
dung auch andere positive Effekte des Outsourcings als bedeutend. Die
Kostenvariabilisierung, die Nutzung externen Know-hows und die Synergien

werden hier hervorgehoben.

Es wird ein Zusammenhang zwischen der Bedeutung des Immobilienbestandes
als Sicherheit und der Outsourcing-Quote aufgezeigt. Allerdings wird anderen
negativen Effekten durchschnittlich mehr Bedeutung beigemessen. Insbeson-
dere der Abhangigkeit von anderen Unternehmen und aufwendigen Abstim-

mungsprozessen wird eine hohe Relevanz zugeschrieben.

Insgesamt wird festgestellt, dass den positiven Effekten des Outsourcings mehr

Bedeutung beigemessen wird als den negativen Effekten.

4.3.4.6 Erfolgsfaktoren beim Outsourcing von Logistikimmobilien

In diesem Abschnitt wird gepruft, ob das Vorgehen beim Outsourcing-Prozess
einen Einfluss auf den Logistikerfolg hat. Zusatzlich wird untersucht, welche
Aspekte Unternehmen nennen, die bereits mehrfach Outsourcing betrieben ha-

ben. Die Hypothese H4 wird folgendermal3en formuliert:

%29 Eigene Darstellung.
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Je besser das Vorgehen bei der Outsourcing-Entscheidung ist, desto gro-
Ber ist der Logistikerfolg.

Es wird der Zusammenhang zwischen der Bedeutung verschiedener Aspekte
beim Outsourcing und dem Logistikerfolg untersucht. Bei dem Fragebogen
wurden ausschliel3lich Unternehmen mit Outsourcing-Erfahrung gebeten, die
Bewertung der Outsourcing-Aspekte vorzunehmen, um einen Zusammenhang

zum Logistikerfolg prifen zu konnen.

Als Ergebnis der ersten Analyse wird festgestellt, dass Unternehmen, welche
der Verfligbarkeit von Logistikflachen in unterschiedlichen Regionen eine hohe

Bedeutung beimessen, flexibler agieren kénnen als andere Unternehmen.

Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,381 ,145 ,126

Tabelle 67: Modell fiir das Vorgehen bei Outsourcing (1)°*°

Entsprechend dem BestimmtheitsmaR (korrigiertes R? = 0,126) liegt eine mittle-
re Modellgtte vor (vgl. Tabelle 67). Der Beta-Wert (0,381) bestatigt den deutli-
chen Einfluss der Verflugbarkeit von Logistikflachen in unterschiedlichen Regio-
nen bei dem Outsourcing-Partner auf die eigene Flexibilitat. Die Tabelle 68 ver-
deutlicht das sehr gute Signifikanzniveau bei Durchfiihrung des T-Tests.

Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 3,450 ,279 12,369 ,000
Logistikflachen in
unterschiedlichen ,233 ,084 ,381 2,763 ,008
Regionen

Tabelle 68: Koeffizienten fiir das Vorgehen bei Outsourcing (1)°*

Gemald dem Ergebnis der zweiten Analyse wurde auch ein positiver Einfluss
durch die Verfugbarkeit von Logistikflachen in unterschiedlichen Regionen auf

die eigene Lieferzeit festgestellt.

%30 Eigene Darstellung.

%31 Eigene Darstellung.
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Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,397 ,157 ,139

Tabelle 69: Modell fiir das Vorgehen bei Outsourcing (2)°*

Das Ergebnis des Regressionsmodells weist eine zufriedenstellende Signifi-
kanz des T-Wertes auf, so dass der Einfluss von ,Verfugbarkeit von Logistikfl&-
chen in unterschiedlichen Regionen® als statistisch signifikant bezeichnet wer-
den kann (vgl. Tabelle 70). Auch das Bestimmtheitsmalf3 liefert mit korrigiertem

R? = 13,9% einen zufriedenstellenden Wert (vgl. Tabelle 69).

Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-

Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 3,125 ,299 10,437 ,000

Logistikflachen in

unterschiedlichen ,263 ,091 ,397 2,899 ,006

Regionen

Tabelle 70: Koeffizienten fiir das Vorgehen bei Outsourcing (2)°*®

Die aufgestellte Hypothese wird ebenfalls fur Lieferqualitat in einem multiplen

Regressionsmodell empirisch Uberprift.

Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,356 ,127 ,106

Tabelle 71: Modell fur das Vorgehen bei Outsourcing (3)%**

Es wird festgestellt, dass Unternehmen, welche der Verfiigbarkeit von qualifi-
ziertem Personal bei dem Outsourcing-Partner eine hohe Bedeutung beimes-
sen, spater eine bessere Lieferqualitat aufweisen. Das Bestimmtheitsmald bes-
tatigt mit einem Kkorrigierten R? von 0,106 eine mittlere Modellgiite (vgl. Tabelle
71) und der T-Test bestatigt die statistische Signifikanz des Regressionskoeffi-
zienten (Tabelle 72).

682 Eigene Darstellung.

%33 Eigene Darstellung.

634 Eigene Darstellung.
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Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-
Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 5,095 ,506 10,069 ,000
qualifiziertes
Personal bei dem
Kooperationsunter -,333 ,133 -,356 -2,497 ,016
nehmen

Tabelle 72: Koeffizienten fiir das Vorgehen bei Outsourcing (3)°*

Die Bedeutung der aufgefuhrten Aspekte hat keinen nachweisbaren Einfluss
auf die Liefersicherheit und Informationsfahigkeit als weitere Bestandteile der
Logistikleistung. Allerdings kann ein Zusammenhang zwischen der Fachkennt-
nis des Partner-Unternehmens und den eigenen Logistikkosten festgestellt
werden. Je hoher die Fachkenntnis des Outsourcing-Partners ist, desto nied-
riger sind die Logistikkosten. Die Ergebnisse der Regressionsanalyse werden in

den folgenden Tabellen dargestellt.

Korrigiertes
Modell R R-Quadrat R-Quadrat
1 ,343 ,118 ,098

Tabelle 73: Modell fur das Vorgehen bei Outsourcing (4)%*°

Das Ergebnis zeigt einen noch befriedigenden Anteil der erklarten Abweichun-
gen an der Gesamtstreuung (vgl. Tabelle 73). Der negative Beta-Wert
(-0,343) verdeutlicht, dass die Logistikkosten mit zunehmenden Fachkenntnis-
sen des Partnerunternehmens deutlich sinken. Das Signifikanzniveau des T-
Test bestatigt den statistisch signifikanten Einfluss des Regressions-

koeffizienten (vgl. Tabelle 74).

%35 Eigene Darstellung.

6% Eigene Darstellung.
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Standar-
Nicht standardisierte disierte
Koeffizienten Koeffizienten
Standard-

Modell B fehler Beta T Signifikanz
1 (Konstante) 4,218 ,639 6,604 ,000

Fachkenntnisse der

Kooperationsuntern -,374 ,153 -,343 -2,452 ,018

ehmen

Tabelle 74: Koeffizienten fiir das Vorgehen bei Outsourcing (4)%*’

Wie im Umfang der Datenbeschreibung aufgezeigt, wird auch anderen als den
hier als erfolgsrelevant identifizierten Aspekten eine hohe Bedeutung beige-
messen. Insbesondere werden Vertrauen zu den Kooperationspartnern, Preis-
niveau, frihzeitige Einbindung des Partnerunternehmens und die Bonitat des

anderen Unternehmens als wichtig hervorgehoben.

Unternehmen, welche ofter als drei Mal Outsourcing bei Logistikimmobilien
bzw. der Bewirtschaftung von Logistikimmobilien betrieben haben, empfinden
insbesondere Vertrauen zu den Kooperationspartnern, Fachkenntnisse der Ko-

operationsunternehmen und das Preisniveau als wichtig.

%37 Eigene Darstellung.
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4.4 Zwischenfazit

Zu Beginn des Kapitels werden die Grundlagen der Erfolgsfaktorenforschung
und der Triangulation als Forschungskonzept beschrieben. Die Interviewbefra-
gungen und die Fragebogenuntersuchung identifizieren die Erfolgsfaktoren fur
Investitionen in Logistikimmobilien sowie die Faktoren des immobiliendetermi-
nierten Logistikerfolges. Diese Faktoren werden pragnant zusammengefasst,
bevor in Kapitel finf Handlungsempfehlungen fir Immobilieninvestoren formu-

liert werden.

4.4.1 Determinanten des Investmenterfolges

Durch Experteninterviews und die qualitative Datenanalyse werden Erfolgsfak-
toren bei Investitionen in Logistikimmobilien identifiziert. Mittels der Verwen-
dung von Interviewleitfaden kénnen vergleichbare und durch Codierung aus-
wertbare Daten generiert werden, welche allgemein zuldssige Schliisse ermdg-
lichen. Zusatzlich bieten die offen gestellten Fragen die Mdglichkeit neue Er-
kenntnisse zu erlangen. Es werden einzelne Kategorien gebildet, welche den
Investmenterfolg beeinflussen und es werden positive Auspradgungen heraus-
gearbeitet. Die Investitionsstrategien und -grinde variieren je nach Investor,
weil einige Logistikimmobilien lediglich zur Diversifikation nutzen und andere
auf diese Immobilienart spezialisiert sind. Projektentwicklungen werden abge-
sehen von wenigen Logistikparks nicht spekulativ realisiert, weil die Objekte

innerhalb sehr kurzer Bauzeiten erstellt werden konnen.

Die aufgezeigten Standort-, Grundstiicks- und Objektcharakteristika erhdhen
die Drittverwendungsfahigkeit, allerdings ist eine Kosten-/ Nutzenanalyse not-
wendig. Aul3erdem kdnnen bei langfristigen Mietvertragen mit bonitatsstarken
Mietern einzelne Kriterien vernachlassigt werden. Die folgenden Tabellen sub-

summieren die wichtigsten Kriterien (vgl. Tabelle 75, Tabelle 76, Tabelle 77):
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Kategorie

Einzelne Kriterien

Makrolage

Warenfluss / Warenstréome; Eingliederung in logistische Netz-
werke; zentrale Lage in Europa; Ballungsrdume; Konkurrenzsi-
tuation; angesiedelte Industrie- und Handelsunternehmen;
wirtschaftliche- und soziodemographische Entwicklung einer

Region; Arbeitskraftepotenzial; Lohnniveau

Mikrolage

Infrastruktur (Autobahn, Flughafen, Seehafen, Binnenhafen,
Gleisanschluss); geringes Stauaufkommen, ampelfreie und
ausreichend breite Zufahrtsstrafl3en; Logistikpark; keine Wohn-
gebiete in der Umgebung; (OPNV)

Grundstuck

24-Stunden Betriebsgenehmigung; keine Larm- und Luft-
schutzauflagen; Erweiterungsmadglichkeiten; Bodenbeschaf-

fenheit; Bodenreinheit

Objekt

Keine Spezialisierung; Objektausmafl3e (mind. 120 - 150 m x
70 - 80 m); Mindestgrofie (10.000 m2); Objekthéhe (10 - 12 m);
Bauqualitat; Teilbarkeit (je 5.000 m?); Bodenbelastung (ca. 5
t/m2); glatter und abriebfester Boden; grol3es Stlitzenraster;
Brandschutz; Anzahl der Rampen (Rampe je 1.000 m?); Mdg-
lichkeit der Hohenverstellung bei Rampen (1,10 - 1,40 m);
Rangierflache (30 - 35 m); ebenerdige Tore (Tor je 10.000 m?);
Anteil Sozialflachen (ca. 5%); Parkflachen; Heizung; Strom-,
Wasser-, EDV-Anschlisse; (Notstromaggregat, Photovoltaik-
Platten, Beleuchtung, Sicherheitstechnik)

Tabelle 75: Erfolgsfaktoren fur Investitionen in Logistikimmobilien (1)

638

638

Eigene Darstellung.
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Kategorie Einzelne Kriterien

Know-how Immobilien und Logistik Know-how; Kenntnisse des Logistik-
marktes; Kontakte zu potenziellen Mietern

Anlagevehikel | Investmentgesetz gestattet nicht den Kauf von Immobilien auf
Mietgrundstiicken. REITs bieten fur Endinvestoren optimale

Diversifikationsmdoglichkeiten.

Angebot und|Wie auch bei anderen Immobilienarten sollte die gegenwartige
Nachfrage Situation des Immobilienzyklus analysiert und die zur Kauf-
preisberechnung angesetzten Multiplikatoren mit denen der
letzten Jahre verglichen werden. Bei Logistikimmobilien gibt es
gegenwartig einen Angebotsiberhang bei nicht drittverwen-
dungsfahigen Objekten und einen Nachfrageiberhang bei

drittverwendungsfahigen Objekten.

Investitions- |Due Diligence (wirtschaftlich, rechtlich, steuerlich, technisch);
prozess Besonderheiten bei Logistikimmobilien: tberregionaler Markt,
Bodenverschmutzungen bei Objekten auf Hafenflachen und

ehemaligen Industrieflachen

Vertrage Laufzeit der Mietvertrage in Abhangigkeit von der Drittverwen-
dungsfahigkeit der Objekte; Sonderkiindigungsrechte eher als
kiirzere Mietvertrage akzeptieren; hohere Mieten bei kirzeren

Mietvertragslaufzeiten; Triple-Net-Mietvertrage

Tabelle 76: Erfolgsfaktoren fiir Investitionen in Logistikimmobilien (2)°%°

%39 Eigene Darstellung.
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Kategorie Einzelne Kriterien

Immobilien- | Bei Multi-User Objekten oder Logistikparks kénnen die Rendi-

management |ten durch effizientes Flachenmanagement gesteigert werden.

Kauf- und | Die Grundstiickspreise bestimmen die Kauf- und Mietpreise.

Mietpreise Bei einem vergleichbaren Ausstattungsstandard gibt es kaum
regionale Unterschiede bei den Baukosten. Wenn zu teure
Grundstiicke erworben werden, sind die Investitionen meist
unrentabel.

Politische Rechtssicherheit, Steuersystem, Brandschutzgesetze, Larm-

und rechtli- | schutzvorgaben, Subventionen, Unterstitzung durch regionale

che Rahmen-

bedignungen

Wirtschaftsforderung

Nutzer

Bonitat, Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells, Kundenstamm,

Art der Nutzung

Finanzierung

Renditesteigerung durch Nutzung des Leverage-Effektes

Trends

Globalisierung; EU-Osterweiterung; Internationalisierung und
Konsolidierung; Veranderung von Warenstromen; Verlagerung
von Produktionsstandorten; politische Veranderungen; techni-
sche Innovationen; Trends bei logistischen Konzepten; Out-
sourcing-Tendenzen; E-Commerce; LKW-Maut

Tabelle 77: Erfolgsfaktoren fur Investitionen in Logistikimmobilien (3)

640

640

Eigene Darstellung.
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4.4.2 Determinanten des immobiliendeterminierten Logistikerfolges

Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung werden Logistiker mittels eines
Fragebogens befragt. Durch quantitative Analysemethoden wird der Einfluss
von Logistikimmobilien auf den Logistikerfolg Uberprft. Die Gltekriterien be-
statigten die Anforderungen empirischer Forschung zur Ermittlung aussagefa-
higer Ergebnisse. Durch einen Pretest wird die Objektivitat der Untersuchung
sichergestellt, indem das eigene Verstandnis der Thematik mit Experten abge-
stimmt wird. Die Reliabilitat der Untersuchung wird mittels dem Cronbachs Al-
pha ermittelt, dessen Werte die Zuverlassigkeit des Untersuchungsinstruments
bestatigten.®** Durch die GroRe und Auswahl der Stichprobe kann davon aus-
gegangen werden, dass die Ergebnisse der Untersuchung generalisierbar sind

und somit die Untersuchung valide ist.

Insgesamt haben 111 Probanden an der Befragung teilgenommen, wovon 46
Mitarbeiter bei Logistikdienstleistungsunternehmen, 43 Mitarbeiter bei Industrie-
unternehmen und 22 Mitarbeiter bei Handelsunternehmen sind. Anhand zahl-
reicher Gebaudecharakteristika wird der vorhandene Immobilienbestand jedes
Unternehmens charakterisiert. Es wird deutlich, dass Uber 40% der genutzten
Logistikimmobilien alter als 15 Jahre und 10% der Immobilien sogar alter als 30
Jahre sind, wobei Logistikdienstleistungsunternehmen tberdurchschnittlich jun-
ge Immobilien im Bestand halten. Insgesamt verfiigen die meisten Standorte
Uber ein ausreichendes Arbeitskraftepotenzial und EDV-Anschlisse, allerdings
sind die wenigsten Objekte energieeffizient. Lediglich 1% der Immobilien haben

Photovoltaik-Platten zur Stromerzeugung auf dem Hallendach.

Von Interesse ist die Eigentimerstruktur der Immobilienbestéande. Zwanzig Pro-
zent der Unternehmen verfiigen tber keine eigenen Immobilien, vierzig Prozent
der Unternehmen operieren mit eigenen und fremden Logistikimmobilien und
weitere vierzig Prozent nutzen ausschlie3lich eigene Objekte. Beim Outsour-
cing der Bewirtschaftung von Logistikimmobilien sind viele Unternehmen, im
Gegensatz zum Outsourcing von Transportdienstleistungen, eher zurlckhal-

tend. Insgesamt haben 44% der befragten Unternehmen weder bei Immobilien

®41 ygl. Janssen/Laatz (2005), S. 565.
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noch bei der Objektbewirtschaftung Outsourcing betrieben. Die Kosten fur Lo-
gistikimmobilien als Anteil der gesamten Logistikkosten von Unternehmen (nicht
Spediteuren) werden mit durchschnittlich 17,3% angegeben, wobei die Standor-
te einen zusatzlichen Einfluss auf die Transport- und Personalkosten haben.

Die Hypothese H1 Uberprft den Einfluss von Immobiliencharakteristika auf den
Logistikerfolg. Aufgrund der unterschiedlichen Anforderungen von Logistik-
dienstleistungsunternehmen sowie Industrie- und Handelsunternehmen kénnen
keine allgemeinen erfolgsrelevanten Charakteristika identifiziert werden. Insbe-
sondere fur Produktionslogistik werden sehr unterschiedliche Anforderungen
deutlich. Fur Logistikdienstleistungs- und Handelsunternehmen kénnen Erfolgs-
faktoren durch multiple Regressionsanalysen herausgearbeitet werden. Bei Lo-
gistikdienstleistungsunternehmen wird der Logistikerfolg positiv durch multimo-
dale Standorte, 24-Stunden Betriebsgenehmigungen und moderne Foérdertech-
nik beeinflusst. Standorte in Ballungsraumen erhdhen die Logistikkosten. Bei
einer gemeinsamen Auswertung der Daten von Logistikdienstleistungs- und
Handelsunternehmen wird eine 24-Stunden Betriebsgenehmigung und multi-
modale Verkehrsanbindung als erfolgsrelevant identifiziert. Insgesamt haben
Gebaude- und insbesondere Standortcharakteristika einen deutlichen Einfluss
auf die Lieferzeit von Logistikern und einen begrenzten Einfluss auf deren Fle-
xibilitat. Auf die Lieferqualitat, die Liefersicherheit und die Informationsféahigkeit

haben Logistikimmobilien keinen nennenswerten Einfluss.

Die Ergebnisse der Analysen zu Auswirkungen des Outsourcing zeigen, dass
Outsourcing nicht generell vorteilhaft ist, sondern sich bei den verschiedenen
Bereichen unterschiedlich auf den Logistikerfolg auswirkt. Die aggregierten Er-
gebnisse sollten nicht unkritisch tbernommen werden, sondern es sollte jeweils

eine detaillierte Szenarioanalyse durchgefuhrt werden (vgl. Tabelle 78).
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Kosten

Leistung

Outsourcing der

Immobilien

Kostenreduktion bei Dienst-

leistungs- sowie Industrie-

und Handelsunternehmen
(empirisch nachgewiesen
und nach Meinung vieler Ex-

perten)

Leistungssteigerung wird far
Industrieunternehmen  emp.
bestétigt. Einige Experten er-
warten fur alle Unternehmen
eine Verbesserung von Flex-

ibilitdt und Lieferzeit.

Outsourcing der
Bewirtschaftung

Weder eine Kostenreduktion
noch eine Kostensteigerung
kann nachgewiesen werden.
erwarten

Einige Experten

eine Kostenreduktion.

Leistungssteigerungen oder

LeistungseinbufRen  kdnnen
nicht aufgezeigt werden. Ex-
perten erwarten mehrheitlich
bei

und Lieferzeit,

Verbesserungen Flexi-

bilitat aber
Verschlechterungen bei Lie-
ferqualitat, Liefersicherheit

und Informationsfahigkeit.

Outsourcing des

Equipments

Fir  Industrieunternehmen,
welche Outsourcing bei dem
Equipment betrieben haben,
kbnnen geringere Logistik-
kosten bestéatigt werden.
Auch Logistikexperten erwar-

ten geringe Kostenvorteile.

Bei Outsourcing bzw. Mieten
von Equipment kann keine
Leistungssteigerung bestatigt

werden.

Tabelle 78: Zusammenfassung der Auswirkungen von Outsourcing®*

Durch die Hypothese H3 wird Uberprift, aus welchem Grund die Outsourcing-
Quoten bei den verschiedenen Unternehmen unterschiedlich sind. Unterneh-
men, welche der Konzentration auf die Kernkompetenzen eine hohe Bedeutung
beimessen, haben eine tGberdurchschnittlich hohe Outsourcing-Quote bei Logis-
tikimmobilien. Bei einer geringen Outsourcing-Quote des Immobilienbestandes

ist den Unternehmen haufig der Immobilienbestand als Sicherheit wichtig. Die

%42 Eigene Darstellung.
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Outsourcing-Quote bei technischem Equipment ist umso hdher, je wichtiger
einem Unternehmen die Investitionsvermeidung ist. Weitere Effekte des Out-
sourcing haben Logistiker als bedeutend klassifiziert, allerdings kann kein Zu-
sammenhang zu der jeweiligen Outsourcing-Quote nachgewiesen werden. So
werden die Kostenvariabilisierung, die Nutzung externen Know-hows und die
Realisierung von Synergien als bedeutende positive Effekte erwahnt. Obwohl
insgesamt den positiven Outsourcing-Effekten eine hohere Bedeutung beige-
messen wird, haben Abhangigkeit vom Partnerunternehmen und aufwendige

Abstimmungsprozesse ebenfalls eine wichtige Bedeutung.

Mittels der Hypothese H4 kénnen Erfolgsfaktoren beim Outsourcing-Prozess
herausgearbeitet werden. Unternehmen, welche bei der Auswahl des Outsour-
cing-Partners auf die Anzahl der Logistikflachen in unterschiedlichen Regionen
achten, sind langerfristig erfolgreicher, weil eine bessere Flexibilitdt und kirzere
Lieferzeiten gegeben sind. Wenn als Auswahlkriterium die Qualifikation der Mit-
arbeiter des Outsourcing-Partners bericksichtigt wird, kann mit einer besseren
Lieferqualitat gerechnet werden. Die Fachkenntnis des Outsourcing-Partners
wirkt sich positiv auf die Logistikkosten aus. Neben den als erfolgsrelevant iden-
tifizierten Variablen, wird die Bedeutung von Vertrauen zu den Kooperations-
partnern, Preisniveau, frihzeitige Einbindung des Partnerunternehmens und

dessen Bonitat hervorgehoben.

Schlief3lich werden den Probanden noch einige Fragen zu Marktentwicklungen
und Trends gestellt. Durch zunehmende Globalisierung und Importe aus Asien
erwarten die Logistiker eine steigende Nachfrage nach Logistikimmobilien an
Flug- und Seehafen. Ein weiterer Trend ist bei der Objektgrdfl3e zu erkennen,
weil die Probanden durchschnittlich Logistikimmobilien mit einer Gréf3e von
17.000 m2 nachfragen und gegenwartig nur 48,19% der Logistikimmobilien gro-
Ber als 10.000 m? sind. Aul3erdem geben 25,8% der befragten Unternehmen
an, innerhalb der néachsten funf Jahre Outsourcing bei Logistikimmobilien und
21,3% bei der Bewirtschaftung durchfiihren zu wollen. Eine weitere interessan-
te Kennzahl ist der Automatisierungsgrad der Objekte, wobei nur 5,6% der Lo-

gistikimmobilien vollautomatisiert betrieben werden.

Fur Immobilieninvestoren sind die erlangten Erkenntnisse von grof3em Interes-

se, weil diese einen Uberblick bezuiglich der Marktsituation geben. Es wird ge-
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zeigt, dass insbesondere bei Handelsunternehmen zukinftig ein hohes Out-
sourcing-Potenzial besteht. Bei Logistikdienstleistungsunternehmen werden
schon zahlreiche Kooperationen mit Investoren eingegangen und die Logistik-
immobilien von Industrieunternehmen verfiigen in vielen Fallen nicht Gber eine
ausreichende Drittverwendungsfahigkeit. Insgesamt eignen sich Immobilien fur
die Distributionslogistik besser als Investitionsobjekte als Objekte zur Produkti-

onslogistik.

Bei Investitionen in Logistikimmobilien ist insbesondere auf eine ausreichende
FlachengroRe (mind. 10.000 m?), eine 24-Stunden Betriebsgenehmigung und
eine multimodale Verkehrsanbindung zu achten. Die Relevanz dieser Aspekte

wird durch den Einfluss auf Flexibilitdt und Lieferzeit der Logistiker begrindet.

Ausfuhrliche Handlungsempfehlungen fur Investitionen in Logistikimmobilien

werden im folgenden Kapitel formuliert.
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5 Investitionen in Logistikimmobilien

In diesem Kapitel werden Erkenntnisse der vorherigen Kapitel zunéchst disku-
tiert und anschlieRend Handlungsempfehlungen fur Immobilieninvestoren abge-

leitet.

5.1 Diskussion der Erkenntnisse

Abgleich von Investorenanforderungen und Immobilienbestanden

Fur Investoren ist die Drittverwendungsfahigkeit der Immobilien wichtig, um
langfristig Mieteinnahmen aus den Logistikimmobilien generieren zu kdnnen.
Zur Sicherstellung der Drittverwendungsfahigkeit missen infrastrukturelle As-
pekte, die Gebaudequalitat, die Objektgestaltung, die universelle Nutzbarkeit
und Genehmigungen bericksichtigt werden. Bei einem Abgleich der Anforde-
rungen von Investoren und den vorhanden Immobilienbestanden wird deutlich,
dass nicht alle Logistikimmobilien als Investitionsobjekte geeignet sind. Die
Tabelle 79 verdeutlicht beispielhaft, wie viel Prozent der Immobilien ausgewahl-

te Anforderungskriterien erftllen:

Anteil der Immobilien, welche diese
Anforderung von Investoren Anforderung erfullen
Ballungsraum 63%
Autobahnanschluf3 (in max. 3 km) 66%
Multimodale Verkehrsanbindung 51%
24-Stunden Betriebsgenehmigung 83%
Gebaudehohe (10 - 15 m) 32%
Gebaudeflache (mind. 10.000 m?) 48%
Blro- und Sozialflachen (< 5%) 50%
Anzahl der Rampen (> 1 je 1.000 m?3) 42%
Rangierabstand vor den Toren (> 35 m) 18%

Tabelle 79: Anforderungen und Erfillungsgrad bei Logistikimmobilien®*

Die Tabelle 79 zeigt, dass insbesondere die Objekththe, die Anzahl der Ram-

pen und der Rangierabstand vor den Toren kritische Punkte sind. Fir einige

%43 Eigene Darstellung.
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Logistiker sind diese Kriterien weniger bedeutend, aber bei vielen Logistikern ist
es entscheidend, wie viele Paletten Ubereinander gelagert werden kénnen und

wie reibungsfrei die An- und Ablieferung erfolgt.

Entsprechend dem Ergebnis der Regressionsanalyse zu Determinanten des
Logistikerfolges sind eine multimodale Verkehrsanbindung und eine 24-
Stunden Betriebsgenehmigung erfolgsrelevant. Mit 51% erflllen tUberraschend

wenige Immobilien das Kriterium multimodale Verkehrsanbindung.
Empirische Bestatigung theoretischer Erkenntnisse

Insgesamt kénnen durch die vorliegende Untersuchung einige theoretische Er-

kenntnisse empirisch bestétigt und neue Erkenntnisse gewonnen werden.

Beispielsweise kdnnen theoretisch durch Outsourcing Leistungssteigerungen
und Kostenreduktionen erreicht werden. Leistungssteigerungen sollen aus Fle-
xibilitatssteigerungen, Komplexitatsreduzierung, zusatzlichen Ressourcen und
Spezialisierungseffekten resultieren. Kostenreduktionen kénnen durch Skalen-
effekte, Auslastungsoptimierungen, Synergieeffekte und der Variabilisierung

fixer Kosten erreicht werden.%**

Anhand von Regressionsanalysen werden Kostenreduktionen durch Outsour-
cing von Logistikimmobilien empirisch nachgewiesen, allerdings kdnnen nicht
fur alle Arten von Unternehmen Leistungssteigerungen bestétigt werden. Die
empirische Analyse weist aber auch keine Leistungseinbuf3en bei Outsourcing
von Logistikimmobilien nach. Folglich ist Outsourcing von Logistikimmobilien in
vielen Fallen von Vorteil. Bei geringer Spezifitat ist Outsourcing von Logistikim-
mobilien fir Investoren und Logistiker besonders empfehlenswert. Bei zuneh-
mender Spezialisierung ist eine Kooperation von Investoren und Logistikern
kritisch zu prifen, da Abhéngigkeit und reduzierte Kontrollmdéglichkeiten als

Nachteile von Outsourcing berticksichtigt werden miissen.®*

Fur Investoren sind die hohen Renditen und die positiven Diversifikationseffekte
vorteilhaft. Die Risiken sind bei ordnungsmaliger Vorgehensweise und ent-

sprechender Marktkenntnis nicht grof3er als bei anderen Immobilienarten.

%44 vigl. Deepen (2003), S. 122-131.
%45 vigl. Deepen (2003), S. 131.
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Aus den theoretischen und empirischen Erkenntnissen der vorliegenden Arbeit
lasst sich der Schluss ableiten, dass eine Kooperation von Logistikern und In-
vestoren trotz positiver Aspekte nicht pauschal fur beide Seiten vorteilhaft ist.
Es sollte jeweils eine individuelle Analyse der Ist-Situation durchgefuhrt werden,
um zu prufen, ob der Immobilienbestand eine ausreichende Drittverwendungs-

fahigkeit aufweist und ob der Logistiker besondere Anforderungen hat.

Die erlangten Erkenntnisse bieten die Basis fur die Formulierung von Hand-
lungsempfehlungen fur Investitionen in Logistikimmobilien. Die Durchfiihrung
guantitativer Portfolioanalysen (Kapitel 3) erméglicht eine Aussage Uber den
idealen Anteil von Logistikimmobilien in Immobilienportfolios entsprechend dem
gewunschten Risiko-Rendite-Verhaltnis eines Investors. Der aufgezeigte ideal-
typische Investitionsprozess, Standorttheorien und Due Diligence bzw. Immobi-
lienanalysen (Kapitel 2) verdeutlichen das allgemeine Vorgehen fur Immobilien-
investitionen. Die Erfolgsfaktoren bei Investitionen in Logistikimmobilien sowie
fur Logistiker wichtige und erfolgsrelevante Aspekte veranschaulichen die Be-
sonderheiten bei Investitionen in Logistikimmobilien (Kapitel 4). Die Theorien in
Kapitel 2 und die empirischen Erkenntnisse in Kapitel 4.3 verdeutlichen, welche

Unternehmen als Partner fir Investoren geeignet sind.

5.2 Handlungsempfehlungen fur Investoren

Anhand der gewonnenen Erkenntnisse sowie zusatzlicher Literatur werden
Handlungsempfehlungen fur Investitionen in Logistikimmobilien abgeleitet. Ein
Fallbeispiel in Abschnitt 5.3 verdeutlicht beispielhaft die Umsetzung dieser

Empfehlungen.

Unabhangig von der Ausgangssituation eines Investors, muss eine Portfolio-
analyse durchgefuhrt werden, um entweder ein neues optimales Portfolio zu
entwickeln oder ein Soll-Portfolio unter Beriicksichtigung des aktuellen Bestan-

des zu definieren.

Aus diesem Grunde beginnen die Handlungsempfehlungen mit dem Punkt (1)
Investitionsstrategie und portfoliotheoretische Analyse. Nach der Definition der
Anlagestrategie folgt (2) Bestimmung des Investitionsvehikels, um entspre-
chend der Anlagestrategie das optimale Investitionsvehikel zu verwenden. Die

objektspezifische Analyse beginnt mit (3) Marktanalyse und wird durch (4)
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Standortanalyse, (5) Gebaudeanalyse sowie (6) Nutzeranalyse erganzt. Den
Abschluss der Handlungsempfehlungen bilden (7) Investitionsrechnung und (8)
Risikoanalyse. Mit (9) Kundenakquise wird die Vorgehensweise zur Initiierung
neuer Kooperationsbeziehungen aufgezeigt.

5.2.1 Investitionsstrategie und portfoliotheoretische Analyse

In einem ersten Schritt ist eine grobe Definition des Anlagestils notwendig, um
entsprechend des Risiko-Rendite-Profils zu investieren. Je nach Kategorisie-
rung werden drei oder vier Arten von Anlagestilen unterschieden, wobei die risi-
kodrmste Kategorie als Core bezeichnet wird. Bei einem mittleren Risiko-
Rendite-Verhaltnis werden in der Regel die Begriffe Value-added oder Enhan-
ced verwendet. Ausgehend von vier Anlagestilen, wird zwischen Core und Va-
lue-Added zusétzlich die Kategorie Core+ gebraucht. Der Investitionsstil Oppor-
tunistic beschreibt ein hohes Risiko-Rendite-Verhaltnis. Auf eine detaillierte Be-
schreibung der Anlagestile wird hier verzichtet und auf Schulte/Holzmann

(2005a) verwiesen.®*

Bei der Definition der Investitionsstrategie mussen je nach Investor bestimmte
Restriktionen beriicksichtigt werden. Beispielsweise miissen ein bereits vor-
handener Immobilienbestand, steuerliche Besonderheiten oder Vorgaben durch
das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) bei Lebensversicherungen beachtet

werden.®*

Zur endgdltigen Definition der Anlagestrategie erfolgt die Kalkulation optimaler
Portfolios. Bei Aufbau eines neuen Portfolios kann dabei auf bereits durchge-
fuhrte Analysen, wie im Umfang des dritten Kapitels dieser Arbeit dargestellt,
zuriickgegriffen werden. Bei einem bereits vorhandenen Immobilienbestand ist
die Definition eines Soll-Portfolios unter Bertcksichtigung des aktuellen Be-
standes ratsam. Wichtig ist die Durchfiihrung von Analysen fir verschiedene
Zeitrdume, weil je nach Betrachtungszeitraum die Portfoliozusammenstellung
abweichen kann. Die Analysen kénnen mit Excel und MvoPlus oder anderen

Portfoliooptimierungsprogrammen durchgefiihrt werden. Eine kritische Betrach-

846 yigl. Schulte/Holzmann (2005a), S. 29-37.
%47 vigl. Walbrohl (2001), S. 37.
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tung der Ergebnisse von Portfolioanalysen ist wichtig und von einer untberleg-
ten Umsetzung der Analyseergebnisse ist abzuraten. Der Nachhaltigkeit einer
Immobilieninvestition muss eine grol3e Bedeutung beigemessen werden, um
langfristig eine positive Ausschittungs- und Wertanderungsrendite sicher zu

stellen.

Eine detaillierte Beschreibung zur Vorgehensweise bei der Optimierung von
Risiko-Rendite-Profilen diversifizierter Immobilienportfolios ist zusatzlich bei
Wellner (2003) zu finden.

Eine Investitionsstrategie mit Berlcksichtigung der Faktoren Investitionsvolu-
men, angestrebter Eigenkapitalverzinsung, Einsatz von Fremdkapital, Anteil der
verschiedenen Immobilienarten, geographische Diversifikation, Lebenszyklus
und Bauzustand der Objekte, Ursprung der Kapitalrtickflisse (Anteil Ausschiit-
tungsrendite und Wertanderungsrendite), Halteperioden, prognostizierte Volati-
litat der Kapitalriickflisse, Mieterqualitat, Vermietungsrisiko, Marktzyklus und
weiterer Parameter stellt den Abschluss des ersten Schrittes bei Immobilienin-

vestitionen dar.54®

5.2.2 Bestimmung des Investitionsvehikels

Ausgehend von der Situation eines Investors, welcher ein eigenes Investitions-
vehikel auflegen moéchte, wird dieses in Abhangigkeit von der Investitionsstra-
tegie bestimmt. Zahlreiche Aspekte, wie z.B. Investitionsvolumen, in welchen
Landern, in welche Immobilienarten investiert werden soll und welche Liquiditat

angestrebt wird, haben Einfluss auf die Wahl des Investitionsvehikels.

Als indirekte Investitionsvehikel stehen in Deutschland gegenwartig offene Pub-
likumsfonds, offene Spezialfonds, geschlossene Fonds, Immobilien-AGs und
REITs zur Auswahl. Auslandische Fondskonstruktionen wie z.B. in Luxemburg
aufgelegte Fonds ergédnzen das Spektrum der Investitionsvehikel. Charakteris-
tisch fur offene Publikumsfonds nach dem Investmentgesetz ist, dass die Gel-
der entsprechend der Risikomischung angelegt werden, die Laufzeit auf Dauer
ausgelegt ist, das Fondsvolumen und die Anzahl der Investoren unbegrenzt

sind sowie 5 - 49% Liquiditat besteht. Der Spezialfonds unterscheidet sich

%48 vgl. Schulte/Holzmann (2005a), S. 31.
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durch eine begrenzte Anzahl von Investoren (max. 30), keine nattrlichen Per-
sonen als Anteilseigner, Erleichterungen bei dem Jahresbericht und keine Vor-
gaben bezuglich der Mindestliquiditat. Die geschlossenen Immobilienfonds sind
ublicherweise auf ein oder auf wenige Objekte ausgerichtet, eine geringe
Rechnungslegungs- und Markttransparenz ist notwendig und die Fungibilitat ist
eingeschrankt. Die Anteile von Immobilien-AGs sind fungibel, allerdings besteht
ein steuerlicher Nachteil gegenliiber den anderen Anlageformen im deutschen
Immobilienmarkt. In Kapitel 5.4.2 wird auf REITs als Investitionsvehikel ausfihr-

licher eingegangen.®*

Wenn in Logistikimmobilien investiert werden soll, sind Fonds nach dem deut-
schen Investmentgesetz (InvG) ungeeignet, weil keine Immobilien auf Miet-
grundstiicken erworben werden durfen und sich viele interessante Logistikim-
mobilien auf Mietgrundstiicken z.B. in Hafen befinden. Des Weiteren muss be-
ricksichtigt werden, dass sich offene Publikumsfonds aus Grinden der Risiko-
diversifikation nicht auf die Immobilienart Logistikimmobilien spezialisieren dir-
fen. Folglich eignen sich fur Investitionen in Logistikimmobilien in Luxemburg

aufgelegte strukturierte Fondsprodukte, Immobilien-AGs und REITSs.

5.2.3 Marktanalyse

Die Marktanalyse ist der erste Bestandteil einer objektbezogenen Immobilien-
analyse bzw. Due Diligence. Im Umfang der Marktanalyse werden Angebot und
Nachfrage, Kauf- und Mietpreise sowie aktuelle Trends in einer Branche und
einem geographischen Gebiet analysiert. Durch die Gegeniberstellung von
Angebot und Nachfrage werden Angebotsliicken und Investitionsmdglichkeiten
identifiziert.

Relevanter Markt

Bei einer Marktanalyse werden nicht nur Angebot und Nachfrage auf dem geo-
graphisch relevanten Investmentmarkt beurteilt, sondern ebenfalls auf dem
Vermietungs- und Grundstucksmarkt sowie die Situation bei Eigennutzern. Im
Markt flr Logistikimmobilien haben Eigennutzer eine grol3e Bedeutung, weil in

Europa viele Unternehmen mit unternehmenseigenen Logistikimmobilien ope-

%49 vgl. Rebitzer (2005), S. 22-32; Billand (2005), S. 42-44; Kléppelt (2005), S. 60-65.
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rieren.®®® Es werden alle Teilmarkte analysiert, da Angebot und Nachfrage in
allen Bereichen Einfluss auf die Immobilienpreise haben. Neben einer Differ-
enzierung zwischen Angebot und Nachfrage fur Nutzer sowie Angebot und
Nachfrage fur Eigentimer ist eine disaggregierte Analyse bezuglich der ver-
schiedenen Immobilienarten notwendig. Je genauer die Differenzierung der
verschiedenen Arten von Logistikimmobilien erfolgt, desto besser sind die Er-
gebnisse der Marktanalyse. Es besteht zusatzlich ein Zusammenhang zwi-
schen den verschiedenen Arten von Logistikimmobilien und der geographi-
schen Ausdehnung der Marktanalyse, weil bei Europazentrallagern der Abstand
zu Konkurrenzobjekten deutlich grofer ist als bei kleinen Logistikimmobilien.
Immobilien zur Ausfiihrung von Produktionslogistik miissen separat betrachtet
werden, weil diese aufgrund mangelnder Drittverwendungsféahigkeit nur sehr

eingeschrankt fiir neue Nutzungen und Investoren geeignet sind.®>*
Quantitative und qualitative Marktanalysen

Einen ersten Uberblick tiber den Markt fiir Logistikimmobilien in verschiedenen
Regionen geben Markt- bzw. Landerreports von Maklerhdusern und Banken.
Beispielsweise wird aktuell von Jones Lang LaSalle der ,Logistikimmobilien-
Report Deutschland 2007“ und von Eurohypo/RAC Research der ,Marktbericht
2006: Logistikimmobilien Europa“ verotffentlicht.

Anhand von quantitativen und qualitativen Analysen kdnnen die Vergangen-
heitsentwicklung sowie die aktuelle Situation eines Marktes beschrieben und
Zukunftsprognosen abgeleitet werden. Die Verfugbarkeit und Qualitat von aus-
sagefahigem Zahlenmaterial zu Logistikimmobilien ist im Vergleich zu anderen
Immobilienarten sehr begrenzt. Dies muss bei der Interpretation der Analyseer-
gebnisse bericksichtigt werden, denn oft werden alte Lagerhallen der Kategorie
Logistikimmobilien zugeordnet, was die Verlasslichkeit und Vergleichbarkeit der

Daten in vielen Fallen erschwert.

Im Umfang der quantitativen Marktanalyse werden das Flachenangebot, der
Leerstand, kurzfristig auslaufende Mietvertradge, Neufertigstellungen und der

Gesamtbestand erfasst. Da viele Immobilien nicht den aktuellen Marktanforde-

%30 vigl. RAC Research (2006), S. 30.
%51 vgl. Vath/Hoberg (2005), S. 370f.
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rungen entsprechen, muss eine differenzierte Betrachtung nach Standort und
Gebaudequalitat erfolgen.®*? Die Kommunikation mit potenziellen Nutzern, Mak-
lern und Beratern sowie die Beobachtung soziokultureller, politischer, rechtli-
cher, makro6konomischer und technologischer Verdnderungen sind Parameter
der qualitativen Marktanalyse. Ziel der qualitativen Marktanalyse ist insbeson-
dere die Identifikation der Nutzeranforderungen, die Ermittlung der Konkurrenz-

situation und des Einflusses potenzieller Veranderungen.®*

Abgesehen von den Bestandteilen einer Marktanalyse, die bei allen Immobi-
lienarten Relevanz besitzen, sind bei Logistikimmobilien die folgenden Aspekte

besonders bedeutend:

- Veranderungen von Transportvolumina

- Neuansiedlung oder Wegzug von Handels-, Industrie- und Logistik-

dienstleistungsunternehmen

- Kenntnis Uber Outsourcing logistischer Leistungen durch Industrie- und

Handelsunternehmen
- Veranderungen bei Distributions- und Produktionsstandorten

- Konsolidierung und Internationalisierung von Logistikdienstleistungs-,

Industrie- und Handelsunternehmen
- Technische Innovationen, welche logistische Prozesse tangieren

- Entwicklungen bei Mehrwertlogistik und E-Commerce

Bei der Analyse der makrookonomischen Daten sind insbesondere Bevolke-
rungsentwicklung, Veranderung von Import- und Exportvolumina sowie regiona-
le Kaufkraftveranderungen von Relevanz, weil die meisten Logistikimmobilien
zur Distributionslogistik verwendet werden.®** Bei der im Umfang dieser Arbeit

durchgefuhrten Befragung von Logistikern wurde hervorgehoben, dass Importe

%52 \/gl. Jones Lang LaSalle (2006), S. 8f.
633 vigl. Vath/Hoberg (2005), S. 371-376.
%54 vigl. Mueller/Laposa (1994), S. 47.
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aus Asien die Nachfrage nach Logistikflachen an Flug- und Seehéfen steigern
sowie groRRere Flachen nachgefragt werden, weil zunehmend mehrere Lander
von einem Standort beliefert werden sowie Kontraktlogistiker die Logistik von

mehreren Unternehmen tibernehmen.

Aufgrund der bestehenden Marktintransparenz ist bei den ersten Investitionen
in Logistikimmobilien eine Marktanalyse in Zusammenarbeit mit spezialisierten

Beratungsunternehmen sinnvoll.
Prognose zukiunftiger Immobilienpreise

Bei der Erstellung von Zukunftsszenarien ist eine kurz-, mittel- und langfristige
Prognose sinnvoll, um die optimale Investitionsdauer bestimmen zu kénnen.
Fur zwei bis drei Jahre konnen relativ genaue Prognosen formuliert werden,
allerdings ist es sehr schwierig, fur einen langfristigen Zeithorizont realitdtsnahe

Vorhersagen auszuarbeiten.

Die Prognose der zukinftigen Nachfrage erfolgt basierend auf der gegenwarti-
gen Situation, anhand von Marktentwicklungen sowie den Trends und dem Al-
ter der Bestandsobjekte. Wissenschatftliche Artikel, welche sich mit der Bestim-
mung der zukinftigen Nachfrage von Logistikflachen durch Nutzer beschafti-
gen, konnten insbesondere einen Einfluss von Transportvolumina auf die Nach-
frage von Logistikflachen identifizieren.®® In einigen Méarkten konnte ebenfalls
ein Zusammenhang zwischen der Anzahl bzw. Entwicklung von Logistikmitar-
beitern sowie der Bevoélkerungsentwicklung und der Nachfrage nach Logistik-

flachen festgestellt werden.®*®

Fur die Prognose des zukinftigen Angebots werden die aktuellen Bestande, die
in Planung befindlichen Baumaflinahmen, verfugbare Grundsticke und das
Agieren von Konkurrenzunternehmen bzw. Projektentwicklern beurteilt. Ein be-
reits umfangreiches Angebot an Logistikflachen ist aber nicht zwingend negativ
zu bewerten, sondern kann gegebenenfalls auch auf eine positive Entwicklung

hindeuten, wenn z.B. ein Hub bzw. eine Logistikregion entsteht. Abschlie3end

%35 vgl. Mansour/Christensen (2001), S. 77-88; Mueller/Laposa (1994), S. 42-50.
%% vigl. Wheaton/Torto (1990), S. 530-546; Mueller/Laposa (1994), S. 42-50.
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werden die prognostizierte Nachfrage und das Angebot gegenibergestellt und

die Marktsituation bewertet.®®’

Fur Investoren ist insbesondere die aktuelle Situation in einem Immobilienzyk-
lus relevant und Uber welchen Multiplikator der Verkaufspreis einer Immobilie
ermittelt wird. Zur Bestimmung von Verkaufspreisen kdnnen insbesondere Mak-
lerunternehmen, Gutachterausschisse und Marktforschungsinstitute zahlreiche
Daten zur Verfigung stellen. Durch Analyse von Zyklen, Berucksichtigung ak-
tueller Marktpreise und Marktveranderungen konnen die aktuelle Position in

einem Zyklus sowie zukiinftige Preise antizipiert werden.®®

Fur den Kaufpreis einer Logistikimmobilie sind neben der Marktsituation insbe-
sondere die Grundstiickskosten entscheidend. Die Baukosten sind unabhangig
vom Standort relativ einheitlich und bewegen sich je nach Standard und Aus-
stattung zwischen 300 und 550 Euro pro Quadratmeter Logistikflache. Die
Grundstickspreise sollten in der Regel nicht mehr als 150 Euro pro Quadratme-
ter betragen, da pro Quadratmeter Logistikflache ca. 2 Quadratmeter Grund-
stucksflache benttigt werden. Die maximal erzielbaren Mietpreise betragen ca.
6 Euro pro Quadratmeter Logistikflache und es gibt nur wenige Standorte, wie
z.B. am Frankfurter Flughafen, wo héhere Mietpreise realisiert werden und folg-
lich auch héhere Grundstiickspreise bezahlt werden.®*® In den letzten Jahren
wurde der Kaufpreis von Logistikimmobilien errechnet, indem die Jahresnetto-
miete mit einem Multiplikator zwischen 9 und 15,5 multipliziert wurde. Fir den
jeweiligen Multiplikator ist insbesondere die aktuelle Miete im Vergleich zur
Marktmiete, die Mietvertragslaufzeit, das Alter der Immobilie und deren Dritt-
verwendungsfahigkeit entscheidend.

Entsprechend dem Konzept des g-Wertes von James Tobin werden die Markt-
preise bestehender Immobilien zu deren Reproduktionskosten ins Verhaltnis
gesetzt. Wenn ein Neubau zu gleichen Konditionen vermietet werden kann und

die Erstellungskosten unter dem Marktpreis liegen, lohnt der Neubau.®®°

%7 \gl. RAC Research (2006), S. 29; Vath/Hoberg (2005), S. 373-375.
%38 \/gl. Vath/Hoberg (2005), S. 370-375.

%59 vigl. Werth (2005), S. 6.

%80 v/gl. Nitsch (2004), S. 66-80.
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Aktuell werden in Europa sehr hohe Kaufpreise fur moderne und drittverwen-
dungsfahige Logistikimmobilien bezahlt, weil die Nachfrage bei Investoren sehr
grol3 ist. Trotz hoher Kaufpreise sind die Renditen in Europa allerdings noch
hoher als bei anderen Immobilienarten. Aufgrund eines stetigen Outsourcing-
Trends bei Unternehmenslogistik ist die Nachfrage nach Logistikimmobilien
auch durch die Logistikdienstleistungsunternehmen als Nutzer grof3. Immobi-
lienprojektentwickler zeigen allerdings eine geringe Bereitschaft Logistik-
immobilien spekulativ zu bauen, weil die Realisierung einerseits nur wenige
Monate in Anspruch nimmt und andererseits eine direkte Vermietung nicht si-
chergestellt ist. Die gegenwartige Marktsituation auf dem Vermietungsmarkt ist
folglich durch ein Marktungleichgewicht gepréagt. Einerseits sind Flachen im
Markt verfugbar, welche nicht den Anforderungen von Logistikunternehmen
entsprechen, andererseits werden moderne Logistikflachen gesucht. Der Be-
stand an Logistikflachen in den funf Ballungsrdumen Berlin, Dusseldorf, Ham-
burg, Munchen und Frankfurt am Main betrug in 2005 und 2006 ca. 10 Mio.
Quadratmeter Bestandsflache und ca. 2,3 Mio. Quadratmeter neue Flache wur-
den von Nutzern nachgefragt. Die Verfugbarkeit von Grundstiicken zur Errich-
tung von Logistikimmobilien nimmt zu, weil Kommunen erkennen, dass weniger
Flachen von produzierenden Unternehmen nachgefragt werden und auch in
Logistikimmobilien zahlreiche Arbeitspléatze entstehen. Dies bedeutet, dass die

Grundstiickspreise nur an guten Standorten signifikant ansteigen werden.®®*

Zur Verdeutlichung stellt die folgende Checkliste die wichtigsten Aspekte zu-

sammen.

%1 y/gl. RAC Research (2006), S. 31; Jones Lang LaSalle (2006), S. 8f; Jones Lang LaSalle
(2007), S. 8f.
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Quantitative Marktanalyse

- Angebot an Investitionsobjekten

- Angebot an geeigneten Grundstiicken fir Logistikimmobilien

- Nachfrage nach Investitionsobjekten

- Nachfrage nach Logistikflachen durch potenzielle Mieter

- Situation bei Eigennutzern

- Leerstande in dem geographisch relevanten Markt

- Umfang der in Klrze auslaufenden Mietvertrage

- Entwicklung von Angebot und Nachfrage Uber einen langeren Zeitraum
- Aktuelle Projektentwicklungen oder in Planung befindliche BaumalRnahmen
- Aktuelle Marktpreise (Verkaufspreise, Mietpreise)

- Veranderungen bei Transportvolumina

Qualitative Marktanalyse

- Neuansiedlung von Handels-, Industrie- und Logistikunternehmen
- Art, Alter und Qualitat der Bestandsobjekte

- Makro6konomische Situation

- Soziokulturelle Aspekte (Bevolkerungsentwicklung)

- Spezifische Nutzeranforderungen

- Outsourcing-Entwicklungen

- Veranderungen bei Produktions- und Distributionsstandorten

- Konsolidierung und Internationalisierung von Unternehmen

- Analyse technischer Entwicklungen, welche logistische Prozesse tangieren
- Aktuelle Trends

- Kommunikation mit aktuellen und potenziellen Nutzern

- Kommunikation mit Maklern und Beratern

Abbildung 46: Checkliste fiir die Marktanalyse®®

%2 1n Anlehnung an Vath/Hoberg (2005), S. 370-376.
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5.2.4 Standortanalyse

Es gibt drei Grinde fur die Ausfihrung einer Standortanalyse: Entweder wird
(1) far ein bestimmtes Grundstiick die optimale Nutzung gesucht, (2) die Eig-
nung eines Grundstiickes fur die Realisierung einer definierten Nutzung analy-
siert oder (3) der Standort eines Bestandsobjektes hinsichtlich der Attraktivitat
untersucht.®®® Die folgenden Ausfilhrungen dienen der Analyse eines Standor-
tes fur eine logistische Nutzung (Projektentwicklung oder Bestandsobjekt) aus

der Perspektive eines Immobilieninvestors.

Entsprechend den Ausfuhrungen zu Standorttheorien in Punkt 2.1.1.4, missen
die Standortkriterien und jeweiligen Nutzungen zusammenpassen, wobei die
Transport- und Produktionskosten einen entscheidenden Einfluss haben. So

durfen die Grundstiickskosten fiir bestimmte Nutzungen nicht zu hoch sein.®®*

Bei einer Standortentscheidung fir eine Logistikimmobilie missen die Ziele von
Logistikern berlcksichtigt werden. Einerseits mochten Logistiker zu mdglichst
niedrigen Kosten operieren und andererseits ist es das Ziel von Logistikunter-
nehmen einen mdoglichst hohen Kundenservice zu bieten. Da sich ein guter
Kundenservice insbesondere durch eine schnelle Lieferzeit und hohe Flexibilitat
auszeichnet, sind gute Infrastrukturanbindungen sowie Lieferanten- und Kun-
denn&he von Vorteil. Fur Investoren bedeutet dies, dass Logistikimmobilien
insbesondere in Ballungsraumen mit ausreichend Kundenpotenzial und in der
Nahe von Lieferanten liegen sowie Uber eine gute infrastrukturelle Anbindung
verfiigen sollten.®®®> AuRerdem sind die Grundstiickskosten ein kritischer Faktor,

weil diese den Mietpreis tangieren.®®

Gemal den Ausfiihrungen im Umfang der Marktanalyse ist die geographische
Ausdehnung der Analyse abhangig von der Grundstiicksgrof3e bzw. dem ge-

planten Nutzungskonzept. Bei der Standortanalyse fiir einen Logistikpark bzw.

%83 vgl. Busz (2003), S. 103; Spiller (2001), S.22.

564 Vgl. Isenhofer/Vath/Hofmann (2005), S. 398f; McCann/Shefer (2004), S. 177-193.
%85 vgl. Alberto (2000), S. 274-280; Niklas (2005), S. 738.

%86 \/gl. Bowersox/Closs/Cooper (2007), S. 226.
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ein Europazentrallager ist die geographische Ausdehnung der Analyse folglich

deutlich groRer als bei einem kleinen Einzelobjekt.®®’

Bestandteile der Standortanalyse sind die Makro- und Mikroanalyse, wobei ins-
besondere bei Logistikimmobilien der Makrostandort eine entscheidende Be-
deutung fir den Erfolg einer Immobilieninvestition hat. Obwohl eine grobe
Trennung zwischen Analyse des Makro- und Mikrostandortes erfolgt, gibt es
Uberschneidungen beider Analysen sowie mit Bestandteilen der Marktanalyse.
Je nach Immobilienart werden einzelne Aspekte der Mikro- bzw. der Makroana-

lyse zugeordnet.®®®

Makroanalyse

Im Umfang der Makroanalyse werden zahlreiche Merkmale in Bezug auf Bevol-
kerung, Beschaftigung, Einkommen, Warenstrome, Infra- und Wirtschaftsstruk-
tur sowie politische und rechtliche Rahmenbedingungen in einem Ballungsraum

oder einer Region analysiert.®®

Die Bevdlkerung wird quantitativ erfasst und auf Altersstruktur, Migrationstrends
sowie Lebensgewohnheiten untersucht. Die Beschéaftigungssituation, Anstel-
lungsverhaltnisse, Einkommensverteilung, Kaufkraft sowie Erwerbs- und Ar-
beitslosenquote geben Auskunft Gber die finanzielle Situation einer Region. Die
Arbeitslosenquote muss differenziert betrachtet werden, weil je nach Nutzung
einer Logistikimmobilie ein gewisses Arbeitskraftepotenzial notwendig ist. Ne-
ben dem Arbeitskraftepotenzial sind fir Logistikunternehmen das Lohnniveau,
die Streikbereitschaft, das Bildungsniveau der Mitarbeiter sowie die Kriminali-
tatsrate in einer Region bedeutend. Oft wird Wert auf Fremdsprachenkenntnis-

se und Know-how bei logistischen Verfahren gelegt. ®”°

Die Analyse der Warenstrome verdeutlicht, in welchen Gebieten Bedarf an Lo-
gistikflachen besteht. Insbesondere in der Nahe von Verkehrsknotenpunkten,

wie Flug-, See- und Binnenhafen, aber auch in Ballungsraumen befinden sich

%7 vgl. Brown/Brown (1954), S. 55; Isenhofer/Vath/Hofmann (2005), S. 416.

%88 \/gl. Vath/Hoberg (2005), S. 361; Ackerman (1997), S. 103.

%89 vigl. Vath/Hoberg (2005), S. 364f.

679 vigl. Alberto (2000), S. 278-280; Vath/Hoberg (2005), S. 364; Ackerman (1997), S. 82.
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Schnittpunkte von Warenstromen. Au3erdem sind die Entfernungen zu anderen

Stadten erfolgsrelevant.®™

Die ansassigen Wirtschaftssektoren und die regional dominierenden Branchen
geben Auskunft iber Kundenpotenzial und Starke einer Wirtschaftsregion. Eine
heterogene Wirtschaftsstruktur verhindert eine Abhéangigkeit von einer einzigen
Branche oder von nur wenigen Unternehmen. Die regionale Wertschépfung
kann durch Bruttoinlands- oder Bruttosozialprodukt pro Arbeitnehmer ermittelt
werden. Als weitere Informationsquelle gilt das Gewerbesteueraufkommen.
Aussagekraftig sind die ermittelten Kennzahlen durch einen Vergleich mit ande-
ren Regionen oder durch Betrachtung deren Entwicklung Uber einen bestim-

mten Zeitraum.®"?

Die politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen missen insbesondere bei
Investitionen aul3erhalb Deutschlands angemessen berticksichtigt werden. Ein
Landerranking gibt Auskunft, wie die wirtschaftliche und politische Situation ei-
nes anderen Landes im Vergleich zu Deutschland eingeschatzt bzw. anhand
volkswirtschaftlicher Kennzahlen bewertet wird. Neben den Ratingagenturen
wie Standard & Poors, Moody's und Fitch, werden auch von Versicherungen
und Banken Landerratings erstellt. Informationen zu politischen und wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen kénnen auf der Homepage des Auswartigen Amts
(www.auswaertiges-amt.de) abgerufen werden. Bei Wirtschaftsreferaten von
Botschaften und Konsulaten kénnen weitere Details erfragt werden. Bei einem
internationalen Standortvergleich missen wirtschaftliche Entwicklungsperspek-
tiven, Wechselkursrisiken und die Immobilienmarktsituation einbezogen wer-

den.®”

In einigen osteuropaischen Landern ist nur eine eingeschrankte Rechtssicher-
heit gegeben oder es bestehen Gesetzeslicken. Beispielsweise gibt es in Po-
len noch kein endgultiges Gesetz, welches die Vorgehensweise bei enteigne-

tem Grundeigentum regelt.®”

®71 vgl. Isenhofer/Vath/Hofmann (2005), S. 422.
%72 ygl. 1senhofer/Vath/Hofmann (2005), S. 416.
673 vgl. Vath/Hoberg (2005), S. 365.

674 vigl. Focke (2005), S. 129.
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Die Grundbesitz betreffenden Steuern missen herausgearbeitet und beurteilt
werden. Hierbei muss das Steuerrecht des jeweiligen Landes sowie ggf. des
Heimatlandes des Investors berucksichtigt werden. Wenn Doppelbesteue-
rungsabkommen vorhanden sind, geben diese Auskunft Gber die jeweiligen
Regelungen. Ublicherweise sind beim Immobilienkauf Grunderwerbsteuer,
Grundsteuer und Ertragsteuern (Einkommensteuer, Korperschaftsteuer) fallig,
wobei je nach Land oder Region die Hebeséatze und die Bemessungsgrundla-
gen variieren. Zusatzlich wird in einigen Landern eine Vermdgenssteuer erho-
ben. Neben den Steuern, welche Immobilieninvestoren direkt tangieren, sollten
ggf. auch die Steuern analysiert werden, die das Geschaft der Mieter tangieren.
Aufgrund der steuerlichen Unterschiede zwischen den verschiedenen Landern
und den unterschiedlichen Arten von Investoren wird hier auf eine umfassende

steuerliche Betrachtung verzichtet.

Verschiedene Férderprogramme der EU, des Bundes und der Lander bzw. an-
derer Nationen stehen Investoren in definierten Regionen zur Verfugung. Fur
Deutschland konnen der Homepage des Bundesministerium fur Wirtschaft und
Technologie (www.bmwi.de) die verschiedenen Fdrderalternativen entnommen
und z.B. bei der Kreditanstalt fir Wiederaufbau beantragt werden. Fir Investiti-
onen im Ausland gibt es Agenturen zur Beratung auslandischer Investoren.
Beispielsweise hilft ,CZECHINVEST: Agentur fur Wirtschafts- und Investitions-
forderung” Investoren, welche in Tschechien investieren mdchten. Fordergelder
kénnen insbesondere bei Projektentwicklungen beantragt werden. Der Investor
muss gemeinsam mit dem zukunftigen Betreiber der Immobilie die Fordergelder
beantragen, weil die Subventionen meist an die Schaffung von Arbeitsplatzen
gebunden sind. Da Subventionen nicht ohne Grund gewahrt werden, deuten sie

oft auf eine strukturschwache Region hin.

Neben den harten Standortfaktoren der Makroanalyse miissen zusatzlich As-
pekte wie Standortimage und Wirtschaftsférderung betrachtet werden.®”® Die

politische Attraktivitat kann anhand der ortlichen Genehmigungspraxis, Bau-

875 vgl. Falk et al. (2000), S. 729; Ertle-Straub (2003), S. 34f.
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landpolitik, Grundhaltung gegentber Logistikimmobilien und Vergabe von For-

dermitteln beurteilt werden.®®

Quellen fur Informationen zur Durchfihrung der Standortanalyse sind insbe-
sondere die amtliche Statistik, Maklerhduser, Internet, Stadtplanungsamter,
Wirtschaftsforderungsgesellschaften, Industrie- und Handelskammern, verof-
fentlichte Gutachten von Kommunen oder Forschungsinstituten und Marktfor-

schungsunternehmen.®’’
Mikroanalyse

Die folgenden Handlungsempfehlungen dienen der Analyse eines Mikrostand-
ortes fir logistische Nutzungen, wobei insbesondere Grundstiicksausmalie,
Bodenbeschaffenheit, Erschliel3ung, Infrastruktur, rechtliche Aspekte und direk-
te Nachbarschaft untersucht werden:®’®

Bevor mit der eigentlichen Mikroanalyse begonnen wird, muss untersucht wer-
den, ob auf dem angebotenen Grundstiick eine logistische Nutzung zu rentab-
len Konditionen realisierbar ist. Das Verhaltnis von Marktmiete zu Grundstiicks-
preisen gibt hier einen ersten Uberblick und sollte das Verhaltnis 1:30 nicht

Uberschreiten.

Die Grundstiicksgrof3e sollte zur Realisierung eines Einzelobjektes mindestens
20.000 Quadratmeter umfassen, weil pro Quadratmeter Logistikflache zwei
Quadratmeter Grundstiucksflache einkalkuliert werden miussen. Der Zuschnitt
des Grundstlcks sollte die Realisierung einer Logistikimmobilie in den tblichen
StandardmalRen (120 — 150 m Objektbreite und 70 — 80 m Objekttiefe) ermdogli-
chen. Vorhandene Erweiterungsflachen sind positiv zu beurteilen, weil so eine
zukunftige VergroRerung der Logistikflache ermoglicht wird und dies von vielen

Nutzern gewtinscht wird.®"

876 vgl. Busz (2003), S. 109; Alberto (2000), S. 279.

®77 vgl. Ellrott/Petersen (2005), S. 451.

678 vigl. Vath/Hoberg (2005), S. 365f; Smersh/Smith/Schwartz (2003), 61f.
%79 vgl. Isenhofer/Vath/Hofmann (2005), S. 427.
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Die Grundstiickseigenschaften in Bezug auf Topographie und Bodenbeschaf-
fenheit haben Einfluss auf die Baukosten und sind somit bei einem Neubau re-
levant. Bei einem Gefalle missen Kosten fiur die Begradigung des GrundstU-
ckes einkalkuliert werden und bei einem zu weichen Untergrund ist eine Pfahl-
grindung erforderlich. Bodenproben geben schlie3lich Auskunft tGber Altlasten

im Boden. 8°

Die ErschlieBung eines Grundstickes mit Wasser- und Abwasserleitungen,
Strom, Gas sowie Telekommunikationsleitungen muss sichergestellt sein.®®
Solange diese technische ErschlieBung nicht gewahrleistet ist, sollte insbeson-
dere in osteuropéischen Landern wie z.B. Russland nicht mit dem Bau der Im-
mobilie begonnen werden. Aul3erdem muissen regionale Kostenunterschiede
bei Wasser, Energie und Grundsteuer einkalkuliert werden.

Fur Logistikimmobilien ist insbesondere die infrastrukturelle Situation bzw. An-
bindung an den Stral3enverkehr, Autobahn, Schienennetz, Flughafen sowie
See- oder Binnenhéafen relevant. Obwohl die Anbindung an alle Verkehrstrager
fur Logistikimmobilien vorteilhaft ist, muss eine differenzierte Betrachtung erfol-
gen. Ein Autobahnanschluss, besser ein Autobahnkreuz, muss in wenigen Ki-
lometern erreichbar sein. Die Stral3enverbindung dorthin sollte fir den LKW-
Verkehr ausgebaut sein, nicht durch viele Ampeln gestdrt werden sowie nicht
durch Ortschaften fuhren. Ein Gleisanschluss wird aktuell nur von wenigen Un-
ternehmen genutzt, allerdings als positiv bewertet. Da fir Einzelobjekte ein
Gleisanschluss in den meisten Fallen zu teuer ist, wird die N&he zu einem Um-
ladeterminal als ein positiver Standortfaktor betrachtet. Ebenso sind Flug-, See-
und Binnenhéafen attraktive Standortfaktoren. Insgesamt wird die Vermarktungs-
fahigkeit umso besser eingeschatzt, je mehr Verkehrsmittel genutzt werden
konnen. Entsprechend der Ergebnisse der im Rahmen der Arbeit durchgefihr-
ten Regressionsanalysen ist eine multimodale Verkehrsanbindung erfolgsrele-
vant. Der Offentliche Personennahverkehr ist fir eine Logistikimmobilie wenig
bedeutend, kann aber in Regionen mit geringem Arbeitskréftepotenzial ent-

scheidend fur die Rekrutierung von Arbeitnehmern sein. Neben der aktuellen

%80 v/gl. Sorenson (1990), S. 148.
%81 vgl. Isenhofer/Vath/Hofmann (2005), S. 426; Ackerman (1997), S. 83.
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Infrastruktursituation geben geplante Baumalinahmen oder Verlagerungen
Auskunft Uber zukinftige Entwicklungen und Wertdnderungspotenziale. Die
Programme der Europaischen Union beschreiben die Entwicklung von Trans-
portnetzwerken, wobei insbesondere auch der Ausbau von Seewegen betrach-

tet werden muss.®®?

Den rechtlichen Aspekten muss beim Erwerb eines Grundstlicks ebenfalls eine
grol3e Bedeutung beigemessen werden, um kein zu grol3es Risiko bei der In-
vestition einzugehen. Regionale Verordnungen und Satzungen definieren Sa-
nierungs- und Entwicklungsgebiete, ErschlieRungsbeitrage sowie Parkplatz-
ablosegebuhren fur Grundsticke. Neben der Prifung von Eigentumsrechten
und Belastungen eines Grundstiickes anhand des Grundbuchauszuges muss
die Nutzung eines Grundstickes fur die Ausfuhrung logistischer Tatigkeiten zu-
lassig sein. Der Flachennutzungs- und Bebauungsplan geben Auskunft tGber die
zulassige Nutzung eines Grundstiickes, wobei im Idealfall eine Ausweisung als
Industrie- oder Gewerbegebiet ohne Einschrankungen vorliegt.®®® Die Grundfla-
chenzahl (GRZ) und Geschossflachenzahl (GFZ) geben Auskunft, wie effizient
ein Grundstiick genutzt werden kann. Eine 24-Stunden Betriebsgenehmigung
fur 7 Tage in der Woche ermdglicht permanentes Arbeiten in der Immobilien
und ist, wie die Ergebnisse der Analyse zu Faktoren des Logistikerfolges zei-
gen, ein erfolgskritischer Parameter. Vorschriften, welche die zulassige Larm-
und Luftbelastung definieren (TA Larm und TA Luft), missen berucksichtigt
werden. AulRerdem muss auf eventuelle Naturschutzvorschriften geachtet wer-

den 684

Die Umgebung eines Grundstiicks tragt zum Erfolg der Logistikaktivitaten bei.
Ein Standort in einem Wohngebiet kann aufgrund von Larmentwicklung Konflik-
te mit Anliegern hervorrufen.®®® Die Lage in einem Logistikpark wirkt sich, wie in

Abschnitt 5.4 beschrieben, positiv aus.

%82 \/gl. Vath/Hoberg (2005), S. 364-366; Falk et al. (2000), S. 732; Angel (2006), S. 422.
%83 vgl. Steinmiiller/Hirdes (2004), S. 20; Niklas (2005), S. 739.

%84 vgl. Vath/Hoberg (2005), S. 366.

%8 vgl. Falk et al. (2000), S. 731.
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Die Verfugbarkeit von Parkplatzen fur PKW und LKW auf dem Grundstiick
selbst und in der unmittelbaren Umgebung ist wichtig. Aus Sicherheitsgrinden

missen LKW auf einem abschlie3baren Grundstiick abgestellt werden kdnnen.

Die Einzigartigkeit eines Standortes, z.B. am Frankfurter Flughafen, garantiert
einen Standortvorteil gegenuber den Wettbewerbern. Insgesamt mussen die
Auswirkungen der unterschiedlichen Parameter auf das Investitionsobjekt beur-
teilt werden. Schlief3lich ist die Standortanalyse ebenfalls eine wichtige Grund-
lage fur die Bestimmung des Grundstiicks- oder Immobilienpreises.

Entsprechend der Darstellung im Umfang der Marktanalyse fasst auch hier eine
Checkliste die wichtigsten Aspekte einer Standortanalyse fur Logistikimmobilien

zusammen.
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Makroanalyse

- Warenstrome und logistische Netze

- Wirtschaftsstruktur (Wirtschaftssektoren, ansassige Unternehmen)

- Wirtschaftliche Entwicklungsperspektiven

- Lieferanten- und Kundenpotenzial fur Betreiber von Logistikimmobilien

- Stadtische Struktur (GroRRstadt, Ballungsraum, Mittelstadt, landliche Region)
- Bevolkerung (Einwohnerzahl, demographische Entwicklung, Migration)

- Beschaftigung (Berufsgruppen, Arbeitslosigkeit, Einkommen)

- Arbeitskraftepotenzial, Lohnniveau, Streikbereitschaft

- Politische Stabilitdt und Kriminalitatsrate

- Steuern, Abgaben und Maut

- Politische Attraktivitat (Genehmigungspraxis, Baulandpolitik, Férdermittel)
- Standortimage

Mikroanalyse

- Verhaltnis Marktmiete zu Grundstiickskosten (max. 1:30)

- GrundstiicksgroRe und -zuschnitt (mind. 20.000 m?; rechteckiger Zuschnitt)
- Grundbuch (Eigentiimer, Rechte, Belastungen, Grundstiickserwerb maglich)
- Baurecht (Industrie- oder Gewerbegebiet ohne Einschrankungen)

- 24-Stunden Betriebsgenehmigung fur 7 Tage in der Woche

- Larm- und Luftschutzvorschriften

- Grundflachenzahl und Geschossflachenzahl

- Topographie (ebenes Grundstiick)

- Bodenbeschaffenheit (fester Boden)

- keine Altlasten

- technische Anschlisse (Wasser, Strom, Gas, Telekommunikation)

- Nachbarschaft (keine Wohngebiete)

- Einstellung der Anlieger gegenuber einer Logistikimmobilie

- Lage in einem Logistikpark

- Erweiterungsflachen

- Verbindung von der Autobahn zur Immobilie (Qualitat, Ampeln, Verkehr)
- Entfernung zur Autobahn

- Gleisanschluss oder Umladestation

- Entfernung zum Flughafen (Nachtflugerlaubnis)

- Entfernung zum Seehafen

- Entfernung zum Binnenhafen

- OPNV

- Einzigartigkeit des Standortes

Abbildung 47: Checkliste fiir die Standortanalyse®®

%8 |n Anlehnung an Vath/Hoberg (2005), S. 363-367; Ackerman (1997), S. 108-111.
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5.2.5 Gebaudeanalyse

Die Gebaudeanalyse ist neben der Markt- und Standortanalyse ein weiterer
wichtiger Bestandteil der Immobilienanalyse und bewertet die Flexibilitat, Aus-

stattung, Effizienz sowie Qualitat einer Immobilie.®®’

Die Gebaudestruktur hat bei Logistikimmobilien eine wichtige Bedeutung, da
diese Uber die Drittverwendungsfahigkeit entscheidet. Durch das Outsourcing
logistischer Leistungen an Dienstleistungsunternehmen gewinnt die Drittver-
wendungsfahigkeit der Immobilien an Bedeutung, weil Logistikdienstleistungs-
unternehmen oft nur Service-Vertrage Uber drei Jahre erhalten und folglich kei-
ne langeren Mietvertrage abschlieBen. Die Befragung der Logistiker hat erge-
ben, dass viele Logistikimmobilien nicht den aktuellen Marktanforderungen ent-
sprechen. Dies verdeutlicht die Relevanz einer grindlichen Geb&udeanalyse.

Entsprechend der Darstellung in Punkt 2.1.1.2 kénnen die verschiedenen Arten
von Logistikimmobilien nach Nutzung und geographischer Ausrichtung katego-
risiert werden. Immobilien zur Lagerung, zum Umschlag und zur Distribution
eignen sich besonders gut fur Investoren, wohingegen spezialisierte Lager, wie
z.B. Produktionslager, Kuhllager oder Gefahrgutlager nur in Ausnahmeféllen
interessante Investitionsobjekte sind. Hochregallager werden als Maschinen
bilanziert und sind aus diesem Grunde sowie auch aufgrund ihrer einge-
schrénkten Drittverwendungsfahigkeit fir Immobilieninvestoren ungeeignet. Die
jeweiligen Immobilien mussen aul3erdem zu dem entsprechenden Standort
passen. So sollte ein Zentrallager auf einem groRen Grundstiick aul3erhalb ei-
ner Stadt gelegen sein und ein Citylager idealerweise in einem Ballungsraum
lokalisiert sein.

Konstruktive Merkmale

Die wichtigsten Merkmale, welche eine drittverwendungsfahige Immobilie erftil-
len muss, sind eine Gebaudeflache von mindestens 10.000 Quadratmetern,
eine mdogliche Bodenbelastung von ca. 5 Tonnen pro Quadratmeter und ein
grof3es Stitzenraster (mind. 25 * 12,5 m). Im Idealfall ist das Gebaude stitzen-

frei in Stahlbetonbauweise gebaut und weist keine Verwinkelungen auf. Stahl-

%87 vigl. Vath/Hoberg (2005), S. 362.
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hallen haben eine kirzere technische Nutzungsdauer als Stahlbetonhallen und

erfordern aufgrund von Rostanfalligkeit hohere Reparaturkosten.®®®

Der Boden muss eben, fugenfrei und abriebfest sein, um Schwankungen beim
Warentransport durch Gabelstapler zu verhindern.®® Die Sohlplatte sollte aus
Brecopac-Walzbeton oder Stahlfaserbeton mit Brecoplan-Oberflachenversiegel-
lung bestehen. Im Idealfall ist der Boden mit Leerrohren versehen, welche die
Verkabelung von EDV und Maschinen durch den Nutzer erleichtern. Da ein de-
fekter Boden nur mit einem sehr grof3en finanziellen Aufwand instand gesetzt
werden kann, muss dieser sehr genau auf Risse und Unebenheiten untersucht

werden.5%

Die Gebaudehothe betragt idealerweise 10 — 12 m, allerdings ist bei Objekten,
welche dem reinen Umschlag von Waren dienen (z.B. bei einem Cross-
Docking-Objekt), auch eine Gebaudehthe von mindestens 6 m akzeptabel. Die
Drittverwendungsfahigkeit von Umschlagshallen ist allerdings geringfligig ein-
geschrankt gegenuber anderen Logistikimmobilien, welche fur die Lagerung
und den Umschlag von Waren geeignet sind. Immobilien, welche eine Gebau-
deho6he von tber 12,20 m aufweisen, miussen aufwandigere Brandschutzaufla-

gen durch Regalsprinklerung erftllen.

Um optimal in einer Logistikimmobilie agieren zu kénnen, gibt es nur ein Ge-
schoss zur Lagerung von Gutern. Die Lagerung von Gutern auf mehreren
Stockwerken erfordert Aufzlige, welche hohe Investitionskosten, Energiekosten,
Transportzeit und Engpéasse bei hohen Umschlagsfrequenzen bedeuten.®®* Die
Mdglichkeit eine Mezzanin-Ebene einzubauen ist vorteilhaft, weil Logistikdienst-
leistungsunternehmen zunehmend Value-Added-Services anbieten, welche auf
einer solchen Zwischenebene ausgefuhrt werden kénnen. Der Raum oberhalb
der Rampen bzw. Ladetore bietet die Mdglichkeit, Blro- und Sozialrdaume an-

zusiedeln, welche ca. 5% der Logistikflache entsprechen sollten. Eine Teilbar-

%88 \vgl. Hirdes et al. (2005), S. 97f.

%89 vgl. Niklas (2005), S. 739; Berger (2004), S. 10.
%90 vgl. Hirdes et al. (2005), S. 100-114.

%91 vgl. Bowersox/Closs/Cooper (2007), S. 226.
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keit der Halle ermdglicht die separate Vermietung kleinerer Flachen, welche

allerdings separate Zugange, Treppenhauser und Sanitéarbereiche erfordern.®%

Eine Andienung von mehreren Seiten ist eine gute Eigenschatft fir eine Logis-
tikimmobilie, aber nicht zwingend erforderlich. Je 10.000 Quadratmeter Logistik-
flache sollten mindestens zehn héhenverstellbare Rampen sowie ein ebenerdi-
ges Tor zur Einfahrt in die Halle verfligbar sein, weil die Warenanlieferungen oft
unregelmaRig und mit ausgepragten Spitzen erfolgen.®®® Hinter den Toren
muss eine Flache fir die kommissionierte Ware bzw. den Warenein- und Wa-
renausgang vorhanden sein. Zum Schutz der Ladetore vor Beschadigungen
durch LKW ist ein Rammschutz vor den Rampen sinnvoll. In Logistikimmobilien
mit Metallwanden sollte eine 2 m hohe zusatzliche Mauer entlang der Metall-
wande diese vor Beschadigungen durch Gabelstapler schitzen.

Vor der Halle ist ein ausreichend grofRer Rangierabstand (30 - 35 m) notwendig,
um einen stérungsfreien Warenein- und Warenausgang sicherzustellen sowie
auch LKW und Wechselbriicken parken zu konnen.®®* Auf dem Gelénde der
Logistikimmobilie sollten pro 2.000 Quadratmeter Logistikflache mindestens ein
LKW Parkplatz und vier PKW Parkplatze vorhanden sein. Die Mdglichkeit die
Logistikimmobilie umfahren zu kénnen, unterstitzt die staufreie Ankunft und
Abfahrt der LKW.%%

Bei der Gebaudeanalyse ist die Mdglichkeit einer spateren Gebaudevergrol3e-
rung positiv zu beriicksichtigen. Indem eine Wand der Immobilie nicht massiv
gebaut wird, notwendige Anschlisse beriicksichtigt und Leerrohre verlegt wer-

den, kann eine spatere Expansion erleichtert werden.®%

%92 \/gl. Vath/Hoberg (2005), S. 378.

%93 \/gl. Hompel/Schmidt (2005), S. 5.

%94 \/gl. Jones Lang LaSalle (2006), S. 9f.

%95 vigl. RAC Research (2006), S. 45.

%% v/gl. Bowersox/Closs/Cooper (2007), S. 227.
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Facilities

Bestandteile der Facilities mussen Heizung, EDV-Anschlisse und Beleuchtung
(200 — 500 Lux pro m?) sein.®®” zZwingend erforderlich sind ebenfalls ausrei-
chende Wasser-, Gas- und Stromanschliisse (220 und 380 V) in der Immobi-
lie.%*® Eine gute Isolierung ist wichtig, um die Nebenkosten der Immobilie nied-
rig zu halten.

Um dem Brandschutz gerecht zu werden, missen Feuermelder und Loschan-
lagen installiert sein. Vorteilhaft ist eine Sprinklerung entsprechend dem ESFR-
Standard in grof3en Brandabschnitten, weil Versicherungen diesen Standard

fordern, um die Lagerung vielfaltiger Giiter zu versichern.®®

Vorteilhafte Ausstattungselemente, welche allerdings auch nachgertstet wer-
den kénnen, sind ein Notstromaggregat, Sicherheitstechnik und Photovoltaik-
Platten zur Stromerzeugung. Eine Uberdachung der Abladeflachen bzw. Uber-
ladetore verhindert, dass Ware durch Regen beschédigt wird. Nutzerspezifische
Einbauten sind unvorteilhaft, da diese die Drittverwendungsfahigkeit einer Im-

mobilie einschranken.

Die zahlreichen beschriebenen Anforderungen werden uUblicherweise nur von
Immobilien erflllt, welche nicht &alter als 15 Jahre sind. Aber auch altere Objekte
konnen interessante Investitionsobjekte sein, erfordern allerdings eine umfas-
sendere Priufung. Insbesondere Objekte, welche nicht von Investoren, sondern
von Eigennutzern erstellt wurden, weisen oft Schwachstellen bei der Dritt-
verwendungsfahigkeit auf und mussen aus diesem Grunde besonders grundlich
untersucht werden. Es muss ebenfalls beriicksichtigt werden, dass die Nut-
zungsdauer von Logistikimmobilien kiirzer als bei anderen Immobilienarten ist.
Je nach Bauweise schwankt die Nutzungsdauer zwischen 20 und 50 Jahren,
wobei Hallen aus Stahlbeton eine deutlich langere technische Nutzungsdauer

als reine Stahlhallen haben.’®

%7 vgl. Ackerman (1997), S. 117.

%% vgl. Hirdes et al. (2005), S. 124.
%99 vigl. RAC Research (2006), S. 45.
9 vgl. Vath/Hoberg (2005), S. 378.
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Die Effizienz einer Logistikimmobilie kann nicht pauschal bewertet werden. Ei-
nerseits ist eine effiziente Flachennutzung vorteilhaft, andererseits werden auch
Flachen zum Rangieren, Parken und gegebenenfalls fiir Objekterweiterungen
benétigt.””* Je nach Situation und Grundstiickspreisen muss hier eine indivi-
duelle Beurteilung stattfinden. Allerdings kann das Verhaltnis von Nutzflache zu

Funktions- und Konstruktionsflache bewertet werden.”®?
Bauqualitat

Neben den konstruktiven Eigenschaften einer Immobilie sowie deren Ausstat-
tung, ist die Bauqualitat fur eine erfolgreiche Investition von sehr grol3er Bedeu-
tung. Mangel der Bausubstanz und primitive Haustechnik fihren oft zu hohen
Betriebskosten, welche Unzufriedenheit bei Mietern auslésen. Bei einer Investi-
tion in eine Projektentwicklung kann die Bauqualitat durch einen Generalunter-
nehmer, welcher fir eine gewisse Zeit die Gewahrleistung garantiert, sicherge-
stellt werden. Bei einer Investition in ein Bestandsobjekt kann die Qualitat des
Objektes durch Konsultation spezialisierter Sachverstandiger beurteilt werden.
Die Qualitatsanalyse dient insbesondere der ldentifikation eines potenziellen
Instandhaltungsstaus bzw. obsoleter technischer Ausstattung. Bei Logistikim-
mobilien erfolgt neben einer Untersuchung der konstruktiven Elemente und
Haustechnik insbesondere eine Untersuchung der Dachflachen.”®® Insgesamt
sind die Instandhaltungskosten bei Logistikimmobilien allerdings tberschaubar

und nicht vergleichbar mit anderen Immobilienarten.”®*

Abschlie3end gibt eine Kosten-Nutzen-Analyse Auskunft Gber Aspekte, welche
eine hohere Miete rechtfertigen und welche Gebaudecharakteristika Kosten

erzeugen, allerdings nicht zu einer héheren Miete fuhren.

Die folgende Checkliste fasst die wichtigsten Kriterien der Gebaudeanalyse

pragnant zusammen.

%1 \/gl. Bowersox/Closs/Cooper (2007), S. 227.
92 \/gl. Vath/Hoberg (2005), S. 379.

93 yigl. Ackerman (1997), S. 84.

%4 vigl. Vath/Hoberg (2005), S. 377-381.
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Konstruktive Merkmale

- MindestgréRe von 10.000 Quadratmetern (120 — 150 m * 70 — 80 m)

- Stahlbetonbauweise und keine Verwinkelungen

- Stutzenfrei oder grofRes Stiitzenraster (25 * 12,5 m)

- Bodenbelastung ca. 5 Tonnen pro Quadratmeter

- Ebener, fugenfreier und abriebfester Boden (z.B. Brecopac-Walzbeton)
- Hallenhthe 10 — 12 m (bei Umschlagshallen mind. 6 m)

- Eingeschossige Halle, aber Méglichkeit eine Mezzanin-Ebene einzubauen
- Mindestens 10 héhenverstellbare Rampen pro 10.000 Quadratmeter

- Mindestens ein ebenerdiges Tor fiir die Einfahrt in die Halle

- Teilbarkeit (separate Zugange, Treppenhauser, Sanitarbereiche)

- Buroflache ca. 5 Prozent (oberhalb der Ladetore)

- Flache fur Wareneingang und Warenausgang

- Rangierflache von 30 — 35 m Tiefe

- Umfahrbarkeit der Immobilie

- Mdglichkeit zur Expansion

- Keine Spezialisierung

- Keine Bauméngel (einwandfreier Boden und unbeschadigtes Dach)

Facilities / Ausstattung

- Brandléschanlage (ESFR-Sprinklerung)

- Heizung und Beleuchtung (200 — 500 Lux pro Quadratmeter)

- EDV-Anschliisse und Leerrohre

- Wasser-, Gas- und Stromanschlisse (220 und 380 V)

- Notstromaggregat, Sicherheitstechnik, Photovoltaik-Platten

- Rammschutz vor den Ladetoren und Stiitzen

- Uberdachung der Abladeflachen bzw. Uberladetore

- Keine nutzerspezifischen Einbauten

- Parkplatze fir LKW (1 Parkplatz pro 2.000 Quadratmeter Logistikflache)
- Parkplatze fur PKW (1 Parkplatz pro 500 Quadratmeter Logistikflache)
- Umzaunung des Grundstiickes

Abbildung 48: Checkliste fiir die Gebaudeanalyse’®

5.2.6 Nutzeranalyse

Nutzeranalysen bewerten primar die Mieterbonitdt und das Geschaftskonzept

bzw. die Geschéaftsaktivitaten der Mieter.

% |n Anlehnung an Niklas (2005), S. 739f; Jones Lang LaSalle (2006), S. 9f.
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Mieterbonitat und Sicherheiten

Die Bonitat kann bei einigen Unternehmen durch ein Unternehmensrating be-
stimmt werden. Liegt keine Beurteilung von einer Rating-Agentur vor, kann eine
Creditreform-Auskunft genutzt werden. Zur Feststellung der Wirtschaftlichkeit
des mietenden Unternehmens wird eine umfassende Bilanzanalyse durchge-
fuhrt oder die Miete ins Verhaltnis zum operativen Jahresgewinn des Unter-
nehmens gesetzt. Das mietende Unternehmen sollte ab einer Grof3e von
10.000 Quadratmetern Logistikflache mindestens einen Jahresumsatz von 50
bis 60 Mio. Euro vorweisen. Die Bonitat ist bei mittelstandischen Logistikunter-
nehmen erfahrungsgeman nicht herausragend positiv. Neben einer oft mittel-
malfigen Mieterbonitat ist bei Logistikimmobilien zu bertcksichtigen, dass in
vielen Fallen die Immobilie nur an einen Nutzer vermietet wird und kein Mieter-
mix entsteht. Der Grad der Drittverwendungsfahigkeit der Immobilie muss bei
der Analyse ebenfalls berlcksichtigt werden, um einschatzen zu kénnen, wie
schwierig eine Nachvermietung sein wird. Je spezieller eine Immobilie kon-
struiert ist, desto wichtiger ist die Nutzeranalyse. Da abgesehen von wenigen
grof3en Logistikdienstleistungsunternehmen die Logistikbranche von mittelstan-
dischen Unternehmen gepragt ist, muss der Nachhaltigkeit des jeweiligen Ge-

schaftskonzeptes eine groRRe Bedeutung beigemessen werden.’®

Sicherheiten wie Burgschaften oder Kautionen kdnnen das Risiko des Vermie-
ters mindern. Wenn es zu einer Insolvenz des Mieters kommt, entstehen neben
dem Mietausfall Rechtskosten, Instandhaltungskosten, Nebenkosten und Neu-
vermietungskosten. In Punkt 5.2.8 wird auf die Mietvertragsgestaltung, und
welche Bestandteile das Risiko des Vermieters reduzieren, eingegangen. Bei
der Mietvertragsgestaltung ist insbesondere auf die Laufzeit des Mietvertrages
und auf Instandhaltungsregelungen zu achten. Insgesamt gibt die Betreiber-
bzw. Mieteranalyse Anhaltspunkte bezlglich der Sicherheit der Mieteinnah-

men.’%’

7% vgl. Vath/Hoberg (2005), S. 383f; Busz (2003), S. 180.
97 vigl. Vath/Hoberg (2005), S. 384-386; Busz (2003), S. 180.
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Geschaftskonzept

Informationen Uber die Unternehmensaktivitdten, vorhandene Referenzen, den
Kundenstamm, den Erfolg sowie die Qualifikation und Erfahrung des Manage-
ments konnen durch Gesprache mit dem Nutzer und anderen Marktteilnehmern
generiert werden. Das Geschaftskonzept muss aktuellen Trends standhalten
und das Management muss eine solide Zukunftsstrategie vorweisen kdnnen.
Es ist notwendig, das Geschaft des Nutzers sowie dessen Anforderungen zu
verstehen, um einschatzen zu kdnnen, wie wichtig das Objekt fur den Nutzer
ist. Die Art der ausgefuhrten Logistik (Beschaffung, Produktion, Distribution,
Entsorgung) und welche Guter gelagert werden, geben Auskunft Gber die Dritt-
verwendungsfahigkeit der Immobilie. Beispielsweise ist die Lagerung von Rei-
fen kritisch zu bewerten, weil danach keine Textilien oder Lebensmittel in dieser

Halle gelagert werden kénnen.

Folgende Checkliste gibt einen kurzen Uberblick tiber die wichtigsten Bestand-

teile der Nutzeranalyse.

Mieterbonitat und Sicherheiten

- Unternehmensrating oder Creditreform-Auskunft

- Bilanzanalyse oder Verhaltnis von Miete zu operativem Jahresgewinn
- Mindestumsatz von 50 — 60 Mio. Euro

- Burgschaft und Kaution

Geschaftskonzept

- Unternehmensaktivitaten und Erfolg

- Kundenstamm und Referenzen

- Qualifikation und Erfahrung des Managements
- Zukunftsstrategie und Relevanz der Immobilie
- Produkte und Art der Logistik

Abbildung 49: Checkliste fiir die Nutzeranalyse’®

% 1n Anlehnung an Vath/Hoberg (2005), S. 383-386; Busz (2003), S. 180.
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5.2.7 Investitionsrechnung

Aus dem Spektrum der Investitionsrechnungsmethoden erfolgt in dieser Arbeit
die Anwendung des modernen Verfahrens ,vollstandiger Finanzplan (VOFI)".
Dieses Instrument ermoglicht eine umfassende Investitionsrechnung, welche
transparent gestaltet ist und individuelle Annahmen zuldsst. Eingangsgrof3en
fur die Investitionsrechnung mittels vollstandigem Finanzplan sind Investitions-
ausgabe (ao), laufende Einnahmen- oder Ausgabeniberschisse (), Investiti-
onshorizont, VerauRerungserlés (Rp), Steuern und Finanzierungs- sowie Wie-

deranlagekonditionen.’®
Investitionsausgabe

Zur Bestimmung des Kaufpreises der Logistikimmobilie sollte eine Immobilien-
bewertung vorgenommen werden, welche die Ergebnisse der Markt-, Standort-,
Gebéaude- und Nutzeranalyse berucksichtigt. Die Ergebnisse der vorhergehen-
den Analysen geben Auskunft Uber die Drittverwendungsfahigkeit der Objekte
und sind somit relevant fiir den Wert.”*° Die Verwendung des Geographical In-
formation Systems (GIS) ermdglicht die Nutzung umfassender Daten zur
Marktanalyse und Immobilienbewertung.”** Der eigentliche Kaufpreis einer Im-
mobilie wird auf Basis der Bewertung verhandelt und muss fir die Investitions-
rechnung um die Erwerbsnebenkosten erganzt werden, welche neben der
Grunderwerbsteuer insbesondere Notar- und Grundbuchgebthren, Maklerge-

bihren sowie Gutachterhonorare umfassen.’*?

Die Anwendung verschiedener Bewertungsverfahren ist zu empfehlen, da die
Logistikimmobilien oft im Besitz von Eigennutzern sind und so ein mdglichst
realistischer Preis ermittelt werden kann. Wenn vergleichbare Immobilien vor
kurzer Zeit veraufRert wurden, kann der Wert zur Orientierung verwendet wer-
den. Ansonsten findet das Vergleichswertverfahren eher bei dem Verkauf von

Grundsticken Anwendung. Um einen groben Wert der Immobilie zu erhalten,

99 v/gl. Bone-Winkel et al. (2005a), S. 653.

9 vgl. Niklas (2005), S. 745f.

"1 vgl. Clapp/Rodriguez (1998), S. 35-55; Ireland/O’Condor (2002), S. 21-26.
"2 y/gl. Schulte (2002), S. 228; Ertle-Straub (2003), S. 160.
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wird alternativ die (fiktive) Jahresnettomiete mit einem markttblichen Multiplika-

tor multipliziert.”3

Generell wird zwischen normierten und nicht normierten Verfahren der Werter-
mittlung unterschieden, wobei die normierten Verfahren (Vergleichswertverfah-
ren, Ertragswertverfahren, Sachwertverfahren) in der Wertermittlungsverord-
nung (WertV) geregelt werden. Die Gutachter der 6rtlichen Gutachterausschis-
se mussen diese Verfahren anwenden. Die offentlich bestellten und vereidigten
Sachverstandigen sowie freie Sachverstandige mussen ihr Bewertungsgutach-
ten nicht zwingend durch ein Verfahren der WertV erstellen. In der Praxis wer-
den gewdhnlich das Ertragswertverfahren und die Discounted Cash-Flow Me-
thode (DCF) angewendet.”*

Die Abbildung 50 verdeutlicht den Ablauf des Ertragswertverfahrens:

| Bodenwert [ x [Liegenschaftszins| | Jahresrohertrag |
[ -]

| Bewirtschaftungskosten |
[ =]

| Grundstiicksreinertrag |
[ -]

—1 | Bodenwertverzinsung |
[ =]
Reinertrag der baulichen
Anlagen

x|
| Vervielfaltiger |
L+
Ab-/Zuschlage wegen sonstiger
wertbeeinflussender Umstédnde

| — Ertragswert der baulichen
Anlagen

[+- F— Ertragswert
Heranziehung anderer Berlicksichtigung der Lage
Verfahrensergebnisse auf dem Grundstiicksmarkt

Verkehrswert

Abbildung 50: Ablauf des Ertragswertverfahrens’*®

Die Ertragswertberechnung beginnt mit der Bestimmung des Jahresrohertrages
(nachhaltige Jahresmiete). Bei urspringlich eigengenutzten Immobilien muss

folglich erst ein Mietpreis vereinbart oder ein fiktiver Wert bestimmt werden. Die

3 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit (2005), S. 472-499.
14 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit (2005), S. 470; Niklas (2005), S. 740.
5 Quelle: Leopoldsberger/Thomas/Naubereit (2005), S. 479.
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Mieten von Logistikimmobilien variieren je nach Standort, Alter und Gebaude-
charakteristika deutlich, wobei fir alte Lagerhallen oft nur 20 - 30 Prozent der
Spitzenmieten fur Logistikimmobilien bezahlt werden. Die Gliederungspunkte zu
Standort- und Objektcharakteristika beschreiben die Anforderungen an moder-
ne und drittverwendungsfahige Logistikimmobilien. Bei spezialisierten Logistik-
immobilien bezahlt Gblicherweise nur der erste Nutzer eine attraktive Miete und
nach dessen Auszug kann nur eine deutlich geringere Miete realisiert werden.
Aus diesem Grunde ist die Laufzeit des aktuellen Mietvertrages entscheidend
und eine Abweichung zur Marktmiete muss bertcksichtigt werden. Die aktuel-
len Durchschnitts- und Spitzenmieten kdnnen bei groRen Maklerhausern, wie
z.B. Jones Lang LaSalle, erfragt werden. Da Logistikimmobilien neben Lager-
flachen meist auch tber Biro- und Aussenflachen verfigen, muss auch fur die-
se eine Miete angesetzt werden. Die Buroflachen verfligen tblicherweise tber
eine einfache bis mittlere Ausstattung, sodass hierfir niedrige bis mittlere orts-
ubliche Buromieten angesetzt werden. Die Preise fir befestigte Aul3enflachen
variieren je nach Standort, wobei diese Ublicherweise mit 20 - 25 Prozent der

Hallenmiete angesetzt werden.’*®

Der Reinertrag des Grundstiicks wird ermittelt, indem die Bewirtschaftungskos-
ten (Instandhaltung, Verwaltung, Mietausfallwagnis) von dem Jahresrohertrag
subtrahiert werden. Die Instandhaltungskosten von Logistikimmobilien sind auf-
grund des einfachen Innenausbaus deutlich geringer als bei anderen Immobi-
lienarten und betragen 3,00 - 6,00 Euro/m?/Jahr. Andere Immobilienarten haben
Instandhaltungskosten zwischen 7,10 und 11,50 Euro/m?Jahr. Auch die Ver-
waltungskosten von Logistikimmobilien sind eher gering, weil meistens die ge-
samte Immobilie an einen oder wenige Mieter vermietet wird. Fur die Verwal-
tung einer Logistikimmobilie werden Ublicherweise 1 - 2 Prozent der Nettokalt-
miete angesetzt. Bei anderen Immobilienarten liegen die Verwaltungskosten bei
3 - 8 Prozent der Nettokaltmiete. Der anzusetzende Prozentsatz fur das Miet-
ausfallwagnis bei einer Logistikimmobilie ist von deren Drittverwendungsfahig-
keit abhangig, wobei bei einer modernen Logistikimmobilie 1 - 4 Prozent der
Nettokaltmiete anzusetzen sind. Bei alten Lagerhallen muss dieser Wert folglich
deutlich hoher sein. Der fur das Mietausfallwagnis von modernen Logistikim-

18 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit (2005), S. 479f; Niklas (2005), S. 746-748.



236 5 Investitionen in Logistikimmobilien

mobilien anzusetzende Wert unterscheidet sich nicht von anderen Immobilien-

arten.”’

Da beim Ertragswertverfahren der Wert des Gebaudes und des Bodens ge-
trennt ermittelt werden, wird die Bodenwertverzinsung vom Reinertrag des
Grundstiicks subtrahiert.”*® Die Bodenwertverzinsung wird bestimmt, indem die
Grundsticksflache mit dem Quadratmeterpreis und Liegenschaftszins multipli-
ziert wird. Der Grundstlckswert bzw. Quadratmeterpreis wird durch das Ver-
gleichswertverfahren ermittelt. Als Liegenschaftszins wird der Zinssatz bezeich-
net, mit welchem sich der Verkehrswert von gleichartig bebauten Grundstiicken
marktublich verzinst. Lokale Gutachterausschiisse ermitteln und veréffentlichen
die Liegenschaftszinssatze fur die verschiedenen Nutzungsarten und Regionen.
Fur Nordrhein-Westfalen kénnen beispielsweise die Liegenschaftszinsen fur
viele Regionen in Grundstiicksmarktberichten nachgelesen werden, welche auf
der Homepage der Gutachterausschiisse fur Grundstlckswerte in Nordrhein-

Westfalen (www.boris.nrw.de) veroffentlicht werden. Wenn fir ein Grundstiick

kein Liegenschaftszins feststellbar ist, kann der Liegenschaftszins eines ver-
gleichbaren Grundstiicks in einer anderen Region als Anndherung verwendet

werden.”*®

Der Reinertrag der baulichen Anlagen wird mit einem Vervielfaltiger multipli-

ziert, welcher folgendermafRen errechnet wird:"®
Vervielfaltiger = &2 =1
@A+2)"xz

Die Variable z entspricht dem Liegenschaftszins, der auch zur Bestimmung der
Bodenwertverzinsung bendtigt wird. Die Restnutzungsdauer der baulichen An-
lagen (n) ist vom Alter und der wirtschaftlichen Gesamtnutzungsdauer abhan-
gig. Die Nutzungsdauer von Logistikimmobilien ist kirzer als bei anderen Im-
mobilienarten und fir moderne sowie drittverwendungsfahige Logistikimmobi-

lien kbnnen ca. 40 Jahre als wirtschaftliche Nutzungsdauer angesetzt werden.

"7 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit (2005), S. 481-483; Niklas (2005), S. 744.
8 \/gl. Leopoldsberger/Thomas (2004), S. 152f.

9 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit (2005), S. 483-486.

29 v/gl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit (2005), S. 483-486.
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Die Abschreibung einer Immobilie wird durch den Vervielféltiger bertcksich-

tigt.”*

Unter Beachtung sonstiger wertbeeinflussender Umstéande wird schlie3lich der
Ertragswert der baulichen Anlagen bestimmt. Durch Addition des Bodenwertes
wird der Ertragswert der gesamten Liegenschaft errechnet. Die aktuelle Lage
auf dem Grundstiicksmarkt sowie Bewertungsergebnisse anderer Verfahren

dienen schlieBlich der Ermittlung des Verkehrswertes.’*

Fur die Bewertung von Investitionsobjekten wird alternativ zum Ertrags-
wertverfahren haufig die DCF-Analyse verwendet, wobei die Einnahmen- und
Ausgabentberschisse auf den Bewertungszeitpunkt abgezinst werden. Bei der
DCF-Methode besteht die Moglichkeit, explizite Annahmen fir Einnahmen und
Ausgaben zu bertcksichtigen. Beispielsweise wird nicht pauschal ein Mietaus-
fallrisiko angesetzt, sondern nach Ablauf eines Mietvertrages kénnen ein Leer-
stand bzw. Mietausfall und Vermarktungskosten einkalkuliert werden. Das Er-
gebnis einer DCF-Bewertung ist aber auch immer von subjektiven Einschét-
zungen abhéngig, weil beispielsweise nach dem Auslaufen eines Mietvertrages
eine Annahme fur zukinftige Mieteinnahmen getroffen werden muss. Bei Logis-
tikimmobilien muss fir die Instandhaltung von Dach und Fach eine jahrliche
Ricklage von ca. 3,00 Euro pro m? beriicksichtigt werden. Die anzusetzenden
Renovierungskosten sind allerdings von den Regelungen im Mietvertrag ab-
hangig. Der Leerstandszeitraum nach dem Auslaufen eines Mietvertrages ist
von der Drittverwendungsfahigkeit der Immobilie abhangig und sollte mit 3 - 12
Monaten angesetzt werden. Ein Kapitalisierungszins von ca. 7,00 Prozent sollte

verwendet werden.’?®
Laufende Einnahmen und Ausgaben

Den laufenden Einnahmen werden die monatliche Grundmiete, der Nebenkos-
tenanteil sowie Einnahmen durch die Vermietung von Park-, Stell- und Werbe-
flachen zugerechnet. Bei der Investitionsrechnung werden in vielen Féllen die

Jahresmieteinnahmen angesetzt, um die Berechnungstabelle tbersichtlich zu

2L ygl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit (2005), S. 481-488; Niklas (2005), S. 740.
22 \/gl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit (2005), S. 488f.
2 ygl. Niklas (2005), S. 749f.
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halten. Mietanpassungen bzw. Indexklauseln mussen hier berlcksichtigt bzw.
prognostiziert werden. Eine einfache Indexierung (Trendextrapolation) birgt das
Risiko, dass fur die Zukunft zu hohe Mieteinnahmen angesetzt werden, welche
aufgrund des fortgeschrittenen Alters nicht mehr realisiert werden kodnnen.
Ebenfalls missen Mietausfalle in Abhangigkeit von der Drittverwendungsfahig-
keit der Immobilie aufgrund von Leerstand einkalkuliert werden (3 - 12 Monate
nach Auslauf eines Mietvertrages). Okonometrische Prognoseverfahren bieten
durch Kausalanalysen die Mdglichkeit, verschiedene Einflussfaktoren, welche
auf den Mietpreis wirken, zu definieren und deren Entwicklung zu bericksichti-
gen.’** Beispielsweise kann die Bevélkerungsentwicklung als eine unabhéngige

Variable einbezogen werden.’®

Da bei Gewerbemietvertragen im Vergleich zu Mietvertragen fir Wohnraum ein
deutlich gro3erer Gestaltungsspielraum besteht, muss der Mietvertrag zur Be-
stimmung der laufenden Ausgaben herangezogen werden. In der Regel wird
zwischen umlagefahigen und nicht-umlagefahigen Bestandteilen unterschieden.
Betriebskosten werden Ublicherweise vom Mieter getragen und der Vermieter

tibernimmt die Instandhaltungs- und Verwaltungskosten.’®

Die Differenz von Einnahmen und Ausgaben je Periode ergibt die laufenden
Einnahmen- bzw. Ausgabenulberschiisse, welche der Berechnung des Endwer-

tes dienen.’?’
Investitionshorizont

Auf Basis der wirtschaftlichen Nutzungsdauer und dem aktuellen Alter muss die
Haltedauer der Immobilie definiert werden.’?® Die wirtschaftliche Nutzungsdauer
von Logistikimmobilien wird durch die Qualitat der Immobilie (technische Nut-
zungsdauer) sowie der Drittverwendungsfahigkeit der Immobilie bestimmt. Mit
durchschnittlich 30 - 40 Jahren ist die wirtschaftliche Nutzungsdauer kirzer als

bei anderen Immobilienarten, wobei die modernen Logistikimmobilien eine

24 /gl. Knepel (2005), S. 427-429.

725 vgl. Bone-Winkel et al. (2005a), S. 634-636.
726 /gl. Bone-Winkel et al. (2005a), S. 636.

27 yigl. Bone-Winkel et al. (2005a), S. 637.

28 \/gl. Pyhrr et al. (1989), S. 574-580.
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deutlich langere wirtschaftliche Nutzungsdauer als alte Lagerhallen haben, wel-
che von Eigennutzern realisiert wurden. Stahlbetonhallen haben generell eine
langere technische Nutzungsdauer als reine Stahlhallen, da Rost den Hallen
aus Metall zusetzt. Neben der wirtschaftlichen Nutzungsdauer und dem Alter
einer Immobilie haben Immobilienzyklen Einfluss auf die Haltedauer. Aufgrund
von hohen Erwerbsnebenkosten bei Immobilieninvestitionen ist die Anlagedau-
er Ublicherweise nicht kiirzer als 5 Jahre.”?® Bedingt durch begrenzte Planbar-
keit in der weiter entfernten Zukunft sollte ein Verkauf der Immobilie nach 10 -

20 Jahren angenommen werden."*°
VeraulRerungserlos

Der Veraul3erungserlos kann durch die Multiplikatormethode ermittelt werden,
indem die fiir das Veraul3erungsjahr prognostizierte Miete mit einem definierten
Faktor multipliziert wird.”** Ergénzend kénnen verschiedene Immobilienbewer-
tungsverfahren (z.B. Ertragswertverfahren) angewendet werden, welche durch
Prognosewerte einen Verkehrswert zum Zeitpunkt der VerdufRerung ermit-
teln.”*? Eine Extrapolation des Immobilienwertes anhand von Indices, welche
die Wertentwicklung in der Vergangenheit abbilden, ist schwierig, weil die Im-
mobilienpreise seit 1995 keine permanent positive Wertentwicklung aufwei-
sen.”®® Bei Logistikimmobilien empfiehlt sich, eine getrennte Wertermittlung fiir
das Grundstiuck und die Immobilie durchzufuhren, weil gut gelegene Logistik-
standorte vermutlich eine positive Wertentwicklung verzeichnen werden, auf-

grund einer begrenzten Nutzungsdauer die Immobilien aber nicht.
Steuern

Die Steuern haben bei Immobilieninvestitionen eine entscheidende Bedeutung
und tangieren das Ergebnis der Investition.”** Obwohl eine steuerliche Progno-

se sehr komplex ist, da Steueranderungen in der Zukunft unvorhersehbar sind,

2 vgl. Ropeter (1998), S. 277.

80 \/gl. Baum/Crosby (1995), S. 227; Bone-Winkel et al. (2005a), S. 638.
81 vgl. Ropeter (1998), S. 93.

82 \/gl. Busz (2003), S. 216.

"33 vigl. Bone-Winkel et al. (2005a), S. 638.

34 vigl. Sirmans/Jaffe (1985), S. 114.
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missen hier vereinfachende Annahmen getroffen werden. In der Investitions-
phase miussen Grunderwerbsteuer und ggf. Umsatzsteuer bezahlt werden. Ab-
hangig davon, ob sich die Immobilie im Privat- oder Betriebsvermogen befindet,
mussen wahrend der Nutzungsphase Einkommensteuer, Korperschaftsteuer,
Grundsteuer und ggf. Umsatzsteuer abgefihrt werden. Beim Immobilienverkauf
konnen wieder Einkommensteuer, Koérperschaft- und Gewerbeertragsteuer so-
wie ggf. Umsatzsteuer fallig werden. Die Abschreibung fir Abnutzung (AfA) re-
duziert die Steuerbemessungsgrundlage bei einigen Steuerarten. Logistikim-
mobilien, fur welche der Bauantrag nach dem 31.03.1985 gestellt wurde, kon-
nen entsprechend dem § 7 Abs. 4 EStG mit 3% jahrlich abgeschrieben werden.
Betragt die tatsachliche Nutzungsdauer weniger als 33 Jahre, darf gemal dem
EStG die tatséchliche Nutzungsdauer angesetzt werden.”®

Finanzierungs- und Wiederanlagekonditionen

Der Investor muss entscheiden, in welchem Umfang er Eigen- und Fremdkapi-
tal einsetzen mochte bzw. einsetzen kann. Die entsprechenden Zins- und Til-
gungsséatze mussen zur Durchfiihrung der Investitionsrechnung verfugbar sein.
Die Eigenkapitalzinsen konnen durch eine Alternativanlage bestimmt werden.
Fur die Verwendung von Einnahmeilberschiissen und die Behandlung von
Ausgabelberschissen missen Annahmen getroffen werden. Es missen eben-
falls konkrete Zinssatze fur die kurzfristige Aufnahme von Fremdkapital sowie

die Anlage von Kapital durch die Uberschiisse festgelegt werden.’3®

Durch die Neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung (Basel Il) wurden die Eigen-
kapitalvorschriften fir Kreditinstitute Uberarbeitet, um die Risiken des Bankge-
schaftes besser zu beriicksichtigen.”®” Die Eigenkapitalunterlegung von pau-
schal 8% nach Basel | wurde durch eine Eigenkapitalunterlegung entsprechend
dem Risiko bei Basel Il gedandert.”*® Dies bedeutet, dass bonitatsstarke Kredit-
nehmer gunstiger Fremdkapital aufnehmen kénnen, allerdings bonitatsschwa-

che Unternehmen deutlich héhere Finanzierungskonditionen akzeptieren mus-

%5 vgl. Bone-Winkel et al. (2005a), S. 639f; Ropeter (1998), S. 259-274.
%8 vgl. Bone-Winkel et al. (2005a), S. 638f; Ropeter (1998), S. 256-258.
37 vgl. Steinmuller (2003a), S. 172f; Stinner (2005), S. 305.

3 vgl. Feinen (2003), S. 198.
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sen.”® Zusatzlich ist die Drittverwendungsfahigkeit der Immobilien fir die Fi-

nanzierungskosten relevant.’°

Folglich mussen Investoren verschiedene Finanzierungsalternativen, wie z.B.
Mezzanin Finanzierung prifen, um eine strukturierte Finanzierung zu entwi-

741

ckeln.”™" Weitere Ausfiihrungen zu innovativen Finanzierungsformen werden

beispielsweise bei Pitschke (2004) oder Spitzkopf (2002) dargestellt.
Umsetzung

Wenn die entsprechenden Eingangsparameter vorliegen, kann eine Investiti-
onsrechnung durchgefihrt werden. Anders als bei Discounted Cash-Flow Be-
rechnungen ist nicht der Barwert, sondern der Endwert entscheidend. Der
Endwert bzw. das Endvermoégen entspricht dem Eigenkapital des Investors zum
Zeitpunkt der VerauRerung des Objektes.”*

Die Tabelle 80 verdeutlicht beispielhaft einen vollstandigen Finanzplan. In dem
vereinfachten Beispiel ohne Steuern wird eine Logistikimmobilie fiir 6.000.000
Euro erworben, wobei 1.000.000 Euro Eigenkapital und 5.000.000 Euro Fremd-
kapital eingesetzt werden. Fur das Fremdkapital wird ein Sollzinssatz von 5%
angenommen und der Habenzinssatz flir Einnahmeulberschiisse wird mit 3%
angesetzt. Die Finanzierung erfolgt durch ein endfalliges Darlehen, sodass
wahrend der Haltedauer der Immobilie nur Kreditzinsen gezahlt werden und
keine Tilgung vorgenommen wird. Durch den Verkauf der Immobilie fir
5.500.000 Euro wird der gesamte Kreditbetrag zum Ende der Laufzeit getilgt.
Einnahmetiberschiisse werden ermittelt, indem Mietzahlungen, Uberschiisse
der Vorperiode, Zwischenanlagezinsen und fallige Kreditzinsen addiert werden.
Der Endwert ergibt sich schlie3lich durch Addition von Einnahmeulberschiissen
(Mieteinnahmen und VerduRRerungserlés), Kreditzinsen und Tilgung sowie

Uberschiissen und Zwischenanlagezinsen der Vorperioden.

39 vgl. Pitschke (2004), S. 132.

0 vgl. Steinmiiller (2003a), S. 174.

"L vgl. Lauer (2006), S. 12-15; Mller (2003), S. 19.
2 v/gl. Schulte (1986), S. 42f.
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1o 11 | i3 tA {s

Direkte Zahlungen
* ao -6.000.000
* 500.0000 500.000] 500.000] 500.000 500.000
* Rp 5.500.000

Indirekte Zahlungen
Kreditaufnahme 5.000.000

Eigenkapital 1.000.000
Zinsen (5%) -250.000 4 -250.000| , -250.000| 4 -250.000| 4 -250.000
Tilgung f ol 0| ol] o[ [-5.000.000

| !

[

I

-250.000 )

I
Habenzins (3%) » 7.500 | |
Riickzahlung 250.000 |
Reinvestition t2 -507.500 |
Habenzins (3%) ! » 15,225 /

Reinvestition t1

\

»507.500
-772.725

Rickzahlung f
Reinvestition t3 ' ’ '
Habenzins (3%) l ‘ ’
Rickzahlung I’ / /
II ’l | ‘,’ >  31.377
|

Reinvestition t4
Habenzins (3%) ’

Riickzahlung I >1.045.907
Endvermdgen , / / / / 1.827.284
Kreditbetrag 5.000.000 5.000.000 ® 000,000 5.000.000] 5.000.000 0

Tabelle 80: Basiskonzept eines vollstandigen Finanzplans ohne Steuern’

1

f

/{l -1.045.907
I

Neben dem Endwert gibt die VOFI-Eigenkapital-Rentabilitat (r.ar, ) Auskunft

uber die Vorteilhaftigkeit einer Investition. Die VOFI-Eigenkapital-Rentabilitat

wird durch die folgende Formel berechnet, wobei Ky dem Endvermégen und

EKo dem eingesetzten Eigenkapital entspricht.”**

K
rEC =y —N -1
VOFI EK,

Bei der Beispiel-Investition wird das eingesetzte Eigenkapital iber den Betrach-

tungszeitraum mit 12,8% p.a. verzinst.

In Abschnitt 5.3 wird eine umfassendere Investitionsrechnung fir eine existie-

rende Logistikimmobilie durchgefihrt.

3 1n Anlehnung an Ropeter-Ahlers/Vaalien (2004), S. 178.
4 vigl. Ropeter (1998), S. 178f; Schulte (2002), S. 242f.
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5.2.8 Risikoanalyse

Nachdem durch die Wirtschaftlichkeitsrechnung ein Verfahren zur Ermittlung
der Rentabilitdt einer Investition aufgezeigt wurde, werden an dieser Stelle
Maflinahmen zur Risikoermittlung und Quantifizierung beschrieben. Risiken der
Immobilieninvestition entstehen insbesondere durch die Varianz der erwarteten
Ertrage, welche durch Markt- und Objektrisiken tangiert werden.”* Die Verfah-
ren zur Risikoanalyse basieren auf der Investitionsrechnung und kénnen nach
Einbeziehung von Informationen sowie Anwendungsaufwand und Aussagekraft

unterschieden werden.’*®

Das Korrekturverfahren ist eine modifizierte Investitionsrechnung, welche Risi-
ken durch Risikozuschlage und Risikoabschlage bei den einbezogenen Werten

beriicksichtigt.”*’

Sensitivitatsanalysen (Verfahren kritischer Werte und Szenarioanalysen) er-
maoglichen eine etwas breitere Informationsbasis bezuglich der Risiken.”*® Bei
dem Verfahren der kritischen Werte werden die Eingabeparameter variiert und
die Veranderungen bei dem Ergebniswert analysiert. Es wird ein Grenzwert,
wie z.B. eine Mindestverzinsung festgelegt, welche bei der Investition erreicht

werden muss.”®

Wenn mehr als zwei Eingangswerte gleichzeitig variiert wer-
den, kdnnen Abhangigkeiten zwischen den Variablen bestehen, und die Inter-
pretation der Ergebnisse ist schwierig.”® Die Anwendung der Szenarioanalyse
bietet eine guten Uberblick dariiber, was bei einem pessimistischen, durch-
schnittlichen und optimistischen Szenario passiert. Die Verwendung dieses Ver-
fahrens ist einfach méglich, allerdings kénnen bei Uberschneidungen der Er-
gebnisspektren verschiedener Investitionsalternativen Indifferenzsituationen

entstehen.”?

5 vgl. Vogler (1998), S. 277-284; Maier (1999), S. 78f.
% Vgl. Ropeter (1998), S. 204.

"7 vgl. Ropeter (1998), S. 209f; Schulte (1986), S. 171.
8 \gl. Schulte (1986), S. 172f; Maier (1999), S. 174.
9 vgl. Ropeter (1998), S. 212f; Schulte (1986), S. 173.
0 vigl. Ropeter (1998), S. 218.

1 vgl. Ropeter (1998), S. 222f.
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Die in diesem Absatz beschriebenen Verfahren liefern alle keine Aussage Uber

die Wahrscheinlichkeit des Eintretens einer Situation.”>?

Bei der Voll- und Teilenumeration werden den Eingangsdaten bestimmte Ein-
trittswahrscheinlichkeiten zugeordnet.”® Als Ergebnis wird aufgezeigt, mit wel-
cher Wahrscheinlichkeit ein bestimmter Zielwert erreicht wird. Obwohl das Ver-
fahren der Vollenumeration theoretisch die besten Ergebnisse liefert, ist die
Umsetzung in der Praxis schwierig, weil es nur bei diskreten Variablen an-
wendbar ist und der Umfang der zu berlcksichtigenden Daten zu grof3 ist. Das
Verfahren der Teilenumeration (stichprobentheoretischer Ansatz) ermdglicht
durch die Generierung von Zufallsstichproben mittels Monte-Carlo-Simulation
ein probates Mittel zur Durchfiihrung einer Risikoanalyse.”* Im Vergleich zur
Vollenumeration werden nicht alle moglichen Wertekombinationen, sondern ein

reprasentativer Querschnitt beriicksichtigt.”>

Fur die konkrete Durchfihrung der Analyse missen in einem ersten Schritt die
relevanten Variablen und Prognosewerte identifiziert werden. Einfache Sensiti-
vitatsanalysen ermdoglichen eine Ubersicht (Tornadodiagramm), welche Va-
riablen ergebnisrelevant sind. Fur die risikobehafteten Modellvariablen missen
die mdglichen Werteauspragungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten festgelegt
werden. Durch die Monte-Carlo-Simulation kdnnen die Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen der risikobehafteten Variablen in die Investitionsrechnung integriert
und ein Risikoprofil erstellt werden. Die Software ermittelt eine Verteilung der
Zielwerte, welche die Wahrscheinlichkeit des Erreichens eines bestimmten
Wertes zeigt. Dieses praktisch gut anwendbare Verfahren kann allerdings nur
entsprechend der Eingangswerte gute Ergebnisse liefern.”*®

2 \/gl. Busz (2003), S. 72-76; Brueggeman/Fisher (1997), S. 328f.

2% vgl. Schulte/Ropeter-Ahlers (2005), S. 413.

% vgl. Phyrr et al. (1989), S. 76-79; Schulte/Ropeter-Ahlers (2005), S. 416f.
735 vgl. Ropeter (1998), S.228-244; Busz (2003), S. 76-79.

%6 vgl. Busz (2003), S. 76-79; Ropeter (1998), S. 317-337.
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Die Eingangsdaten entstammen den Mietvertrage sowie der Markt-, Standort-,
Gebaude- und Nutzeranalyse. Um die Risiken einer Investition in eine Logistik-
immobilie beurteilen zu kdnnen, missen aktuelle Trends analysiert werden so-
wie Vergleiche zu anderen Investitionsalternativen gezogen werden. Hohe Risi-
ken bei Investitionen in Logistikimmobilien bestehen insbesondere beim Kauf
von kaum drittverwendungsfahigen Objekten, schlechter Bonitat des Mieters
und bei leerstehenden oder sich in der Entwicklungsphase befindlichen Objek-
ten. Die Mietvertrage sollten Triple-Net-Vertrage sein sowie eine mdglichst lan-
ge Laufzeit aufweisen und die genaue Nutzung definieren.”” SchlieRlich be-
steht ein Risiko, dass sich Finanzierungs- und Steuerkonditionen andern sowie
der prognostizierte Verkaufspreis am Ende des Planungshorizontes nicht reali-
siert werden kann. Fur die Durchfihrung der Risikoanalysen missen die ent-

sprechenden Daten quantifiziert und bewertet werden.”®

Weitere Ausfuhrungen zu den verschiedenen Verfahren der Risikoanalyse sind
bei Ropeter (1998) zu finden.

Zur Gegenuberstellung verschiedener Investitionsalternativen sollte die quanti-
tative Risikoanalyse durch einen qualitativen Vergleich der Risiken bei den un-
terschiedlichen Alternativen erganzt werden. Des Weiteren muss eine Priifung
erfolgen, welche Risiken begrenzt oder verhindert werden kénnen und welche
Kosten hierflr entstehen. Beispielsweise gibt eine Untersuchung des Bodens
Aufschluss uber eventuelle Altlasten oder ein Cap sichert das Zins&dnderungsri-
siko ab.”™ AuRerdem ist die Implementierung von Risikowarn- und Risikocont-

rollinginstrumenten in Erwagung zu ziehen.’®°

5.2.9 Kundenakquise

Wenn Unternehmen identifiziert werden, welche Uber einen interessanten Be-
stand an Logistikimmobilien verfligen, liefern die folgenden Ausfuhrungen Hilfe-

stellung zur proaktiven Ansprache. Eine Analyse der Effekte des Outsourcing

" vgl. Vath/Hoberg (2005), S. 386.

8 \gl. Busz (2003), S. 224-236; Maier (1999), S. 141-150.

9 vgl. Jackson (2001), S. 271; Maier (1999), 238-240.

89 vigl. Phyrr et al. (1989), S. 264-267; Vogler (1998), S. 293-296.



246 5 Investitionen in Logistikimmobilien

einer Logistikimmobilie kann dem Nutzer Vorteile aufzeigen und fur beide Par-

teien zu einer Win-Win-Situation fihren.”®*

Die quantitative Analyse in Punkt 4.3.4.3 hat bewiesen, dass Unternehmen,
welche hohe Outsourcing-Quoten haben, erfolgreicher agieren als andere Un-
ternehmen. AuRerdem wurde in der Vergangenheit haufig festgestellt, dass der

Verkauf von Unternehmensimmobilien positiv von der Bérse honoriert wird.”®?

Beweggriinde fur Desinvestitionen sind unter anderem Veranderung des Im-
mobilienbedarfs, zunehmende Kapitalmarktorientierung, Gefahr der Ubernahme
und Umstellung der Bilanzierung.”®® Gier (2006) beschreibt detailliert das Ziel-
system fur Desinvestitionen von Unternehmensimmobilien, wobei sie sich auf
Kapitalfreisetzung, Verbesserung der Bilanzkennzahlen, Flexibilisierung der
Immobilienbereitstellung, Senkung der Bereitstellungskosten, Verringerung der
Eigentiimerrisiken, Partizipation an der Wertsteigerung und Optimierung des

Verkaufserloses konzentriert.”

Vorteile durch Outsourcing entstehen insbesondere durch die Variabilisierung
der Fixkosten, Konzentration auf die Kernkompetenzen, Reduzierung der Kom-
plexitat, Nutzung zusatzlicher Ressourcen und sinkende Kosten durch Speziali-
sierung, Skaleneffekte, Auslastungsoptimierung sowie Synergieeffekte. Abge-
sehen von den Vorziugen des Outsourcing kdnnen auch Probleme wie erhohter
Kontrollaufwand, Verlust von Kernkompetenzen und Abh&angigkeit auftreten, fur

welche Investoren glaubhafte Lésungen darlegen miissen.®®

Outsourcing wird insbesondere bei einer geringen Faktorspezifitat, hohen Fi-
nanzierungskosten und einer suboptimalen Ressourcenausstattung empfohlen.
Die in Abschnitt 2.4 formulierten Thesen zeigen, fir welche Unternehmen das

Outsourcing der Logistikimmobilien besonders interessant ist:

81 vgl. Hellerforth (2004), S. 299.

82 \/gl. Spath (2006), S. 48.

%3 vgl. Gier (2006), S. 236-243.

%4 vgl. Gier (2006), S. 243-250.

"85 vgl. Spath (2006), S. 49; Krings (2004), S. 84f; Hermes/Schwarz (2005), S. 19.
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- Je mehr Kosten bei Outsourcing von Logistikimmobilien reduziert wer-

den kdnnen, desto eher sollte Outsourcing betrieben werden.

- Je weniger strategisch relevante Immobilien genutzt werden, desto

eher sollte Outsourcing betrieben werden.

- Je bessere Ressourcen durch Outsourcing der eigenen Immobilien ge-

nutzt werden kdnnen, desto eher sollte Outsourcing betrieben werden.

- Je weniger Spezialisierung Logistikimmobilien aufweisen, desto eher

sollte Outsourcing betrieben werden.

- Je Ofter logistische Netze sich &ndern, desto eher sollte mit gemieteten

Logistikimmobilien agiert werden.

- Je bessere Kooperationsbeziehungen zu Bestandshaltern von Logistik-
immobilien bestehen, desto eher sollte Outsourcing betrieben werden.

Neben einem reinen Immobilienerwerb kdnnen Investoren in Kooperation mit
Betreibern auch die Bewirtschaftung von Logistikimmobilien anbieten und so
den Unternehmen ein attraktives Paket offerieren. Fir Logistiker sind neben
den Kosten die Liefertreue, Lieferfahigkeit, Lieferzeit, Flexibilitat und Liefer-
qualitat kritische Erfolgsfaktoren.”®® Entsprechend den Ergebnissen der empiri-
schen Untersuchung (vgl. Punkt 4.3.4.3) kann durch das Outsourcing von Lo-

gistikimmobilien die Lieferzeit und Flexibilitat positiv beeinflusst werden.

Die Befragung der Logistiker hat ebenfalls ergeben, dass bei Outsourcing-
Transaktionen Vertrauen zu den Kooperationspartnern, gunstiger Preis sowie
Fachkenntnisse des Kooperationspartners besonders wichtig sind. Die Logisti-
ker wiinschen ein Verstandnis fur deren Anforderungen und schatzen Kompe-
tenz im Bereich Fullfillment. Die Beratung der Logistikunternehmen bei der Out-
sourcing-Entscheidung und der Kostenkalkulation kann die Bereitschaft zur

Monetarisierung des Immobilienbestandes erhéhen. Qualitative und quantitative

"% vgl. Gottschalk (1996), S. 12f.
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Ansatze kdnnen hier zum Einsatz kommen, wobei qualitative Ansatze Argu-

mentationsbilanzen, Checklisten und Scoringmodelle sind.”®’

Im Umfang einer Argumentationsbilanz werden die Vor- und Nachteile einer
Alternative dargestellt.”®® Hierfir missen die allgemeinen Effekte bei Outsour-
cing-Transaktionen, die speziellen Auswirkungen bei Outsourcing von Logistik-
immobilien und die unternehmensspezifischen Besonderheiten berlcksichtigt
werden. Im Umfang dieser Arbeit wurden in den Abschnitten 2.2 und 2.3 die
theoretischen Effekte des Outsourcing herausgearbeitet und durch empirische
Untersuchungen belegt. Die Tabelle 81 verdeutlicht beispielhaft eine Argumen-

tationsbilanz fir das Outsourcing von Logistikimmobilien.

Eine Checkliste prift alle relevanten Aspekte, welche bei einer Outsourcing-
Entscheidung beriicksichtigt werden miissen.”®® Die Checkliste umfasst bei-

spielsweise folgende Fragen:’"

- Gehen durch das Outsourcing Kernkompetenzen verloren, welche

dann Wettbewerbern zur Verfliigung stehen?
- Verursacht die Transaktion steuerliche Veranderungen?
- Kann die Kostenstruktur verbessert werden?

Ein Scoringmodell (Nutzwertanalyse) weist schlie3lich jeder Alternative (Eigen-
nutzung, Joint Venture, Sale-and-lease-back, Portfolioverkauf) fur die einzelnen
Beurteilungskriterien Punkte zu, welche gewichtet und aufaddiert werden.’”
Die Gewichtung der einzelnen Aspekte stellt einen Vorteil gegenltber der Ar-
gumentationsbilanz dar, weil die Kriterien entsprechend ihrer Relevanz berick-
sichtigt werden kdnnen. Beispielsweise wurden von Logistikern im Umfang der
Befragung Vermeidung von Investitionen, Konzentration auf das Kerngeschaft

und Kostenvariabilisierung als besonders wichtig eingeordnet.

87 vgl. Gericke (2005), S. 62.

788 \/gl. Gericke (2005), S. 63.

789 vgl. Gericke (2005), S. 321.

19 vigl. Milller-Daupert (2005), S. 25.

" vgl. Gericke (2005), S. 323f; Gebhardt (2006), S. 172-183.
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Pro

Contra

Strategische Aspekte

Konzentration auf das Kerngeschéft
Netzwerkentwicklung
erhdhte Transparenz

Vermeidung von
Immobilienmarktrisiken

- Steigerung der Flexibilitat

- Verbesserung der
Wettbewerbsposition

- andere Personen erlangen
Kenntnisse tber
Unternehmensablaufe

- Abhangigkeit
- Sicherheit geht verloren

Kostenaspekte

- Variabilisierung der Kosten

- Vermeidung von Investitionen
- Reduktion der Kapitalkosten
- Verbesserung des Ratings

- Reduktion der Kosten durch
Optimierungen bei der
Flachennutzung

- Steigerung der Transaktionskosten
- Risiko der Mietpreiserhéhung

Leistung

saspekte

- Nutzung von externem Know-how

- Fristenkongruenz von Miet- und
Servicevertragen wird moglich

- Nutzung von Synergien
- Nutzung besserer Infrastruktur

- Know-how Verlust
- Kontrollaufwand

Tabelle 81: Argumentationsbilanz’"?

Durch eine Kostenvergleichsrechnung werden die Kosten der unterschiedlichen

Alternativen wie Eigennutzer, Joint Venture Partner oder Mieter verglichen. Lo-

gistiker kdnnen die notwendigen Daten der Kostenrechnung entnehmen, beno-

tigen aber auch zusatzliche Informationen der potenziellen Kéufer. Als Investor

missen insbesondere Mietpreise und zusatzlich anfallende Kosten, wie z.B.

Instandhaltungskosten, zur Verfugung gestellt werden. Die Moglichkeit, auch

Mietvertrage mit kiirzerer Laufzeit abzuschlie3en, ermoglicht in der Zukunft an

optimalen Standorten operieren zu kdnnen und Transportkosten zu reduzieren.

"2 1n Anlehnung an Gericke (2005), S. 317.
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Insgesamt missen den Logistikern die Kosteneinsparpotenziale, z.B. durch Va-

riabilisierung der Fixkosten aufgezeigt werden.””

Logistiker kbnnen ermitteln, ob Renditesteigerungspotenziale durch Outsour-
cing von Logistikimmobilien erreicht werden kdnnen bzw. welche Hebelwirkung
Outsourcing von Logistikimmobilien auf die Rendite hat. Christopher (1998)
beispielsweise beschreibt Methoden zum Messen von Logistikkosten und zur
Berechnung der Unternehmensrendite. Betriebswirtschaftliche Kennzahlen zur

Erfolgsmessung sind zum Beispiel Eigen- und Gesamtkapitalrentabilitat.””

5.3 Fallstudie: Umsetzung der Handlungsempfehlungen

Zur Verdeutlichung der in Abschnitt 5.2 formulierten Handlungsempfehlungen
werden diese auf ein Praxisbeispiel angewendet. Das Ziel der Fallstudie ist die
Prufung einer Investition in eine Logistikimmobilie in Unna (Nordrhein-
Westfalen), welche zum Kauf angeboten wird. Aus Griinden der Vertraulichkeit

wird das verwendete Objekt anonymisiert und einzelne Werte werden geandert.

Die Fallstudie basiert auf der Annahme, dass kein Bestandsportfolio vorhanden
ist und der Investor entsprechend seiner Investitionsstrategie in Logistikimmobi-
lien in Deutschland investieren mdchte. Gemald den Ausfihrungen in Kapitel 3
ist ein Anteil von mindestens 15% Logistikimmobilien zur Portfoliodiversifikation

sinnvoll.

Als Anlagevehikel wird ein in Luxemburg aufgelegtes strukturiertes Fondspro-
dukt verwendet, um moglichst wenigen Restriktionen zu unterliegen. Durch die-
ses Anlagevehikel konnen Immobilien auf Mietgrundstiicken erworben werden
und es mussen keine Vorgaben bezlglich der Portfoliodiversifikation erfillt

werden.

Im Folgenden werden die einzelnen objektspezifischen Schritte der Handlungs-

empfehlungen sukzessive gepriift.

"3 vgl. Schafer-Kunz/Tewald (1998), S. 99-106.
" vgl. Christopher (1998), S. 69-100; Eisenbarth (2003), S. 89.
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Marktanalyse

Bedingt durch die ObjektgroRe von 25.000 Quadratmetern wird das Ruhrgebiet
als relevanter Markt analysiert. Das Ruhrgebiet verfugt tber 2,55 Mio. Quad-
ratmeter Logistikflache, wobei Logistikimmobilien beriicksichtigt werden, welche
mindestens 8.000 Quadratmeter grol3 sind, eine lichte Gebaudehdhe von min-
destens 6,5 m haben und nach 1985 errichtet wurden. Die Nachfrage von Lo-
gistikern Ubersteigt aktuell das Angebot moderner Logistikimmobilien, weil die
meisten Bestandsobjekte zu klein sind. Grundstticke fur Projektentwicklungen
von Logistikimmobilien sind im Ruhrgebiet allerdings in ausreichender Zahl und
GroRRe verfugbar. Die Kaufpreise fur Logistikgrundstiicke liegen zwischen 30

und 70 Euro pro Quadratmeter. ’*°

Die aktuellen NeubaumaRnahmen, wie z.B. des DHL Logistik-Campus in Unna
durch die Garbe Gruppe, bestatigen den Mangel moderner Logistikflachen in
der Region. Der Logistik-Campus bietet 60.000 Quadratmeter Logistikflache fur
die Lagerung von Konsumgutern. Insgesamt ist ein Trend zu erkennen zuneh-
mend Industriebrachen oder Hafen des Ruhrgebietes zu modernen Logistik-
standorten umzufunktionieren. Beim Bau neuer Objekte kooperieren die Nutzer
in den meisten Fallen mit Projektentwicklern oder Investoren. Die Zahl der Ei-

gennutzer ist riicklaufig. *°

Im Ruhrgebiet haben sich bereits 3.000 Logistikunternehmen angesiedelt, wo-
bei allein 1.000 Logistik- und Transportunternehmen in Dortmund angemeldet
sind.””” Aufgrund der EU-Osterweiterung sind Verlagerungen von den Benelux-
Landern nach Deutschland erkennbar, wobei neben den Regionen Worms und
Nurnberg auch das Ruhrgebiet profitiert. Das Ruhrgebiet wird bei Standortver-
lagerungen insbesondere aufgrund der guten Infrastruktur und der GroRRe des

Ballungsraumes ausgewahlt.”’®

Im Jahr 2006 wurden 250.000 Quadratmeter Logistikflache im Ruhrgebiet um-
gesetzt, was nach Hamburg dem gro3ten Umsatz in Deutschland entspricht.

" vgl. Jones Lang LaSalle (2007), S. 8-13.

% vgl. Nord/LB (2006), S. 15.

""" vigl. Vornholz (2006), S. 51.

"8 vigl. RAC Research (2006), S. 52; Projekt Ruhr (2005), S. 5f.
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Flachenumsatz bedeutet insbesondere Vermietung von Logistikflachen, weil
Nutzer nur in wenigen Fallen Objekte erworben haben. Der Erwerb von Objek-

ten durch Investoren wird hier nicht beriicksichtigt.””

Die Mietpreise fur Logistikflachen im Ruhrgebiet liegen nach Angaben des Im-
mobilienmaklers Jones Lang LaSalle zwischen 2,90 und 4,50 Euro, wobei klei-
ne Flachen mit niedriger Deckenhdhe Mietpreise am unteren Ende der Spanne
und grof3flachige, hohe Objekte Mietpreise am oberen Ende der Spanne gene-

rieren.’®

Die Umrisse des Ruhrgebietes werden durch das Geographische Informations-
system der IPD Vermietungsdatenbank nachempfunden und es wird ein Report
uber vorhandene Mietvertrage der Region erstellt. In der IPD Vermietungsda-
tenbank sind Mietvertrage in der Spanne 2,61 bis 7,17 Euro pro Quadratmeter
und Monat eingestellt. Der Median der Mietpreise liegt bei 4,59 Euro/ m?/Monat.
Dieser Wert wird von Marktteilnehmern als relativ hoch bewertet und kann
durch die geringe Anzahl verfiigbarer Mietvertrage in der Datenbank begrindet

werden.

Durch die starke Konkurrenz von Investoren sind die Preise fur moderne und
drittverwendungsfahige Logistikimmobilien in allen Regionen Deutschlands an-
gestiegen, sodass im Jahr 2007 bereits Preise bezahlt werden, welche mehr als
der 15-fachen Jahresmiete entsprechen.”® Die Betrachtung der Renditen fiir
Logistikimmobilien zeigt, dass in den letzten Jahren ein Trend zu sinkenden
Renditen bei Logistikimmobilien erkennbar ist. Es ist insbesondere zu erwarten,
dass die Nachfrage nach drittverwendungsfahigen Objekten in Logistikparks mit
guter infrastruktureller Anbindung weiter ansteigt. Auch wenn aktuell eine Posi-
tion mit hohen Preisen im Immobilienzyklus erreicht ist, werden aufgrund der
starken Nachfrage langfristig nur die nicht drittverwendungsfahigen Objekte

deutlich an Wert verlieren.

Das Ruhrgebiet als grof3ter deutscher Ballungsraum ist nach London und Paris

die grofdte Agglomeration in Europa. Die Bevdlkerungsdichte betragt 1.208

" vgl. Jones Lang LaSalle (2007), S. 15f.
8 vgl. Jones Lang LaSalle (2007), S. 24.
8L vgl. Jones Lang LaSalle (2007), S. 26.
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Menschen pro Quadratkilometer und 20 Mio. Menschen sind von einem Distri-
butionsstandort im Ruhrgebiet innerhalb von zwei Stunden Fahrzeit erreichbar.
Unmittelbar im Ruhrgebiet leben ca. 9,6 Mio. Menschen, welche ein Bruttoin-
landsprodukt von ca. 235 Mrd. Euro erwirtschaften. Ein Bevolkerungswachstum

ist im Ruhrgebiet nicht zu erwarten.’®

Pro Jahr gelangen Waren im Umfang von 165 Mio. Tonnen per LKW, 47 Mio.
Tonnen Uber die Schiene und 56 Mio. Tonnen uUber Wasserwege ins Ruhrge-
biet. Aus dem Ruhrgebiet heraus werden per LKW 170 Mio. Tonnen, tber die
Schiene 49 Mio. Tonnen und per Schiff 30 Mio. Tonnen transportiert. Fur die

Zukunft wird ein Anstieg des Transportvolumens prognostiziert.”®

Abschlie3end kann festgestellt werden, dass im Ruhrgebiet Bedarf nach mo-
dernen Logistikimmobilien besteht. Griinde hierfir sind die Ausweitung des Hub
Ruhrgebiet, gute Infrastruktur, Zunahme des Transportvolumens, geringer
Leerstand bei modernen Objekten, niedrige Grundstickspreise und hohe Be-
vOlkerungsagglomeration. Nachteilig fur den Logistikimmobilienmarkt ist die

stagnierende bzw. leicht sinkende Bevélkerungsentwicklung zu bewerten.
Standortanalyse

Die Standortanalyse wird in zwei Schritten ausgefihrt, wobei erst der Makro-

standort und danach der Mikrostandort untersucht wird.

Die Lage des Grundsticks in Deutschland bedeutet, dass die politische Stabili-
tat sichergestellt ist. Das Landerrating von Deutschland, ist gemafl Coface mit
Al bewertet, was der besten Rating-Kategorie entspricht. Coface ist ein interna-
tionaler Kreditversicherer, welcher regelmalig ein Landerrating auf Basis von
volkswirtschaftlichen Kennzahlen verdoffentlicht. Die Bewertung wird zusammen-
fassend folgendermal3en begrindet: “The steady political and economic envi-
ronment has positive effects on an already good payment record of companies.

Very weak default probability.””®*

8 \/gl. Projekt Ruhr (2005), S. 3f.
"8 vgl. Projekt Ruhr (2005), S. 9-18.
"8 Coface (2007), S. 1.
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Die makrookonomischen Rahmendaten (vgl. Tabelle 82) verdeutlichen den ak-
tuell existierenden Aufschwung in Deutschland und die positive Prognose fir
das Jahr 2008.

Wichtige makrookonomische Daten im Uberblick (Veranderungsraten in % ggi.
Vorjahr, sofern nicht anders angegeben)
2005 2006 2007" 2008"
Bruttoinlandsprodukt 0,9 2,8 2,5 2,4
Private Konsumausgaben 0,1 0,8 0,0 1,9
Staatliche Konsumausgaben 0,6 15 2,4 0,4
Anlageinvestitionen 1,0 5,7 7,1 3,7
Vorratsinvestitionen? -0,2 -0,1 0,3 -0,2
AuBenbeitragz) 0,4 1,2 0,3 0,5
Exporte 6,9 13,0 8,0 8,0
Importe 6,5 11,6 8,3 7,8
Arbeitslosenquotea) 9,5 8,4 7,1 6,9
Inflationsrate (HVPI) 1,9 1,8 1,9 1,4
Finanzierungssaldo‘” -3,3 -1,7 -0,7 -0,4
" Prognosen; ? Wachstumsbeitrage; ¥ in % (ILO-Def.); ¥ in % des nom. BIP

Tabelle 82: Makrookonomische Kennzahlen’®®

Die konjunkturelle Entwicklung hat trotz Mehrwertsteuererhéhung eine sinkende
Arbeitslosenquote und steigende Lohne zur Folge. Die Steuereinnahmen von
Bund und Landern steigen in diesem Jahr deutlich an. Die Zinsen wurden zur
Sicherung der Preisstabilitat leicht erhoht, sodass der EZB-Leitzins aktuell 4%

betragt.’®®

Im Jahr 2006 hat das Bundesland Nordrhein-Westfalen mit tber 500 Mrd. Euro
den groRten Anteil des deutschen Bruttoinlandsproduktes erwirtschaftet.”®’ In
Nordrhein-Westfalen liegen das verfiigbare Pro-Kopf-Einkommen und die Kauf-
kraft ber dem deutschen Durchschnitt.”® Obwohl die Kaufkraft der Region
sehr hoch ist, sind die Léhne im Vergleich zu Logistikstandorten im Rhein-

Maingebiet, Miinchen oder Hamburg niedriger.”®°

"8 Quelle: Deka Bank (2007), S. 2.

"8 vgl. Deka Bank (2007), S. 2f.

87 vgl. Statistische Amter des Bundes und der Lander (2007), S. 1.
"8 v/gl. Hypo Vereinsbank (2005), S. 6.

"8 vgl. Statistisches Bundesamt (2006), S. 12.



5.3 Fallstudie: Umsetzung der Handlungsempfehlungen 255

Die Arbeitslosenquote des Ruhrgebietes liegt trotz sinkender Tendenz mit
12,2% tber dem Durchschnitt der Bundesrepublik Deutschland.”® Im Ruhrge-
biet ist nicht nur ein hohes Arbeitskraftepotenzial an Hilfs- und Facharbeitern,
sondern auch an studierten Logistikexperten, vorhanden. In der Logistikbranche
sind im Ruhrgebiet ca. 79.000 Menschen beschaftigt. Zahlreiche Universitaten
und Forschungseinrichtungen mit dem Fokus Logistik sind im Ruhrgebiet ange-
siedelt. Beispiele hierfir sind die Universitat Dortmund, die Ruhr-Universitéat
Bochum, die Universitat Duisburg-Essen, die Fachhochschule Gelsenkirchen
und das Frauenhoferinstitut fir Materialfluss und Logistik in Dortmund. Das
Frauenhoferinstitut widmet sich neben der Forschung auch der Beratung von

Unternehmen.”!

Das Kundenpotenzial fur Logistikunternehmen ist im Ruhrgebiet sehr grof3. Al-
lein 20% der 100 grof3ten deutschen Unternehmen haben ihren Standort im
Ruhrgebiet. Neben den Konzernzentralen der GroRunternehmen gibt es zahl-
reiche mittelstandische und kleine Unternehmen. Innovative Geschaftsfelder im
Ruhrgebiet sind insbesondere Maschinen- und Anlagenbau, Steuer- und Rege-
lungstechnik, Umwelttechnologie, Medizintechnik sowie Informations- und Kom-

munikationstechnologie.’®?

Der Handel ist traditionsbedingt eine wichtige Branche im Ruhrgebiet. Karstadt,
Aldi und Plus sind Beispiele fir Handelsunternehmen mit Standort im Ruhrge-
biet. Traditionell gewachsene Logistik- bzw. Handelsstandorte liegen entlang
des Hellweges, welcher die alteste und wichtigste Verkehrsverbindung zwi-
schen Rhein und Weser ist. Die Stadte Duisburg, Essen, Bochum, Dortmund,
Unna und Soest konnten sich durch die Verkehrslinie des Hellweges gut entwi-

ckeln.”®®

Die Infrastrukturanbindungen fir den Gutertransport sind im Ruhrgebiet sehr
gut ausgebaut. Neben einem umfangreichen Straf3en- und Gleisnetz gibt es 70
private und 11 offentliche Hafen. Uber den Wasserweg kénnen Seehéafen in

% vgl. Regionalverband Ruhr (2007), S. 1.

"1 vgl. Projekt Ruhr (2005), S. 53-74.

92 yigl. Kompetenznetze Deutschland (2007), S. 1.
93 vgl. Landesinitiative Logistik NRW (2007), S. 14.
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den Benelux-Landern erreicht werden. Der Flughafen Dortmund-Wickede liegt
an der Stadtgrenze Dortmund — Unna und verflugt Gber ein Luftfrachtzentrum

mit Zollabfertigung.”®*

Neben den Standorten Duisburg und Kéln z&hlt das 6stliche Ruhrgebiet mit
Dortmund, Unna und Hamm zu den besten Standorten flr Logistikimmobilien in
Nordrhein-Westfalen.”®® Duisburg hat durch den Logport und die Anbindung an
den Hafen sowie Gleisanschliisse einen fur Logistiker begehrten Standort ge-
schaffen.

Der Kreis Unna bzw. das 6stliche Ruhrgebiet betreiben zur Zeit erfolgreich die
Etablierung eines Uberregional bedeutenden Logistikstandortes. Es haben sich
bereits zahlreiche Unternehmen in Dortmund und Unna auf alten Indus-
triearealen angesiedelt, sodass die Logistikbranche bereits zu einem fihrenden
Wirtschaftszweig der Region geworden ist.”®® Insbesondere Handelsunterneh-
men mit Verteillogistik siedeln sich dort an. Beispiele fir ansassige Unterneh-
men sind Deutsche Woolworth, DHL Solutions, EDEKA, IHG Logistics, IKEA
Lager und Service, Karstadt, KiK, Plus und Rewe. Initiativen der Wirtschaftsfor-
derungsgesellschaft fir den Kreis Unna mbH, LogSite oder Projekt Ruhr GmbH

fordern die Ansiedlung von Logistikunternehmen.”®’

Da es sich bei der angebotenen Immobilie um ein voll vermietetes Bestandsob-
jekt handelt, konnen aktuell keine Fordermittel beantragt werden. Allerdings
besteht ein Anreiz fur zukinftige Mieter sich dort anzusiedeln, weil gegebenen-
falls Subventionen beantragt werden kénnen. Als Forderstandort der Gemein-
schaftsaufgabe ,Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur® und durch
die Ziel-2-Forderung kdonnen Gelder beantragt werden. Das Regionale Wirt-
schaftsforderungsprogramm foérdert mit Haushaltsmitteln der Europaischen
Kommission, des Bundes und des Landes Nordrhein-Westfalen Investitionsvor-
haben und nicht-investive MalRnahmen. Einstellungshilfen der EU kdnnen fir
die Schaffung neuer Arbeitsplatze in Anspruch genommen werden. Detaillierte

4 vgl. Projekt Ruhr (2005), S. 2-30.

%% vgl. Wirtschaftsforderung Hamm (2007), S. 2.
% vgl. Granzow (2006a), S. 16.

7 vgl. Projekt Ruhr (2005), S. 2-42.
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Informationen zu den Férdermal3nahmen werden auf der Homepage www.nrw-
bank.de dargestellt oder kénnen bei der Wirtschaftsforderungsgesellschaft fur

den Kreis Unna erfragt werden.’®

Die Grundhaltung der regionalen Politik und Verwaltung gegenuber Logistik
kann als positiv beurteilt werden. Auf der Homepage der Wirtschaftsforde-
rungsgesellschaft fur den Kreis Unna wird Logistik explizit als Kompetenzfeld
aufgefiihrt.”®® In Zusammenhang mit dem Neubau des DHL-Logistik-Campus in
Unna wird in der Presse die gute Zusammenarbeit mit den zustandigen Ge-

nehmigungsbehorden hervorgehoben.®%

Im dstlichen Ruhrgebiet kreuzen sich wichtige europaische Wirtschaftswege.
Allein drei Autobahnkreuze verknupfen bedeutende Nord-Sud sowie Ost-West-
Achsen, wie die Al (KoIn-Bremen), A2 (Oberhausen-Hannover), A44 (Dort-

mund-Kassel) und A45 (Dortmund-Frankfurt).2*

In Bezug auf die Infrastruktur profitiert das oOstliche Ruhrgebiet neben dem
Flughafen Dortmund (10 km entfernt von der Immobilie) von dem Hafen in
Dortmund. Der Dortmunder Binnenhafen ist der grof3te Kanalhafen Europas

und bietet 135 Hektar Land- sowie 35 Hektar Wasserflache &%

Das Grundstick der zu analysierenden Immobilie liegt in einer Agglomeration
zahlreicher Logistikimmobilien. Auch wenn der Standort kein Logistikpark im
eigentlichen Sinne ist, besteht die Mdglichkeit Synergiepotenziale zu realisieren
bzw. in Zukunft einen Logistikpark zu entwickeln. Die Entfernung zur Autobahn-
auffahrt ,Kamen-Zentrum“ betragt 3,5 Kilometer, wobei die Verbindungsstral3e
sehr gut ausgebaut ist, nicht durch Ortschaften fihrt und nur eine Ampel zwi-
schen Autobahn und Logistikimmobilie vorhanden ist. Die Entfernung zum Au-
tobahnkreuz Unna (Al / A44) betragt 10 Kilometer, die Entfernung zum Auto-
bahnkreuz Kamen (Al / A2) 7 Kilometer. Die Autobahn Al ist in diesem Bereich

mit 3 Spuren ausgebaut, sodass ein geringes Staurisiko besteht.

8 vgl. NRW Bank (2007), S. 1.

99 vgl. Wirtschaftsforderungsgesellschaft fir den Kreis Unna (2007), S. 1.
890 \/gl. Inform Aktuell (2007), S. 3.

801 vgl. Wirtschaftsforderung Hamm (2007), S. 4.

892 yigl. Wirtschaftsforderung Dortmund (2006), S. 14.
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An dem Standort sind zahlreiche Logistikimmobilien angesiedelt, in welchen die
Logistik von Karstadt durch DHL ausgefuhrt wird. Des Weiteren wird dort der
DHL-Logistik-Campus errichtet und andere Logistikunternehmen wie Rhenus,
DPD und Bruns betreiben an diesem Standort Logistikflachen. Die zu analysie-
rende Immobilie liegt in unmittelbarer Nachbarschaft des DHL-Logistik-Campus.
An diesem etablierten Logistikstandort haben sich auch andere Unternehmen

wie z.B. ThyssenKrupp angesiedelt.

Auf dem benachbarten Grundstiick des Warenverteilzentrums der Karstadt AG
befindet sich eine Umladestation, welche den kombinierten Ladeverkehr ermdg-
licht. Weitere Umladestationen befinden sich in wenigen Kilometern Entfernung.
Da die Gleise unmittelbar an der analysierten Logistikimmobilie vorbeilaufen,
wére bei Bedarf auch die Realisierung eines eigenen Gleisanschlusses mdog-
lich.

Die GrundstlicksgroRe betragt 70.000 m2 und das Grundstiick ist rechteckig
geschnitten. Da das vorhandene Objekt 25.000 m? umfasst, sind grof3zligige
Parkflachen sowie eine Expansionsflache vorhanden. Die Topographie und Bo-
denbeschaffenheit des Grundstiicks sind ideal, weil das Grundstiick eben und
der Boden ausreichend fest ist. Allerdings ist die Expansionsflache mit zahlrei-
chen Baumen und Strauchern bewachsen, was einen geringen Zusatzaufwand
bei der Expansion zur Folge hatte. Zusatzlich sind Grundstiicke in der unmittel-
baren Umgebung vorhanden, welche die Realisierung weiterer Objekte ermdg-

lichen wirden.

Das Grundsttick ist voll erschlossen und alle notwendigen Anschlisse sind vor-
handen. Im Flachennutzungsplan ist das Grundstiick als Gewerbegebiet aus-
gewiesen, der Bebauungsplan gibt eine Grundflachenzahl von 0,8 und eine
Geschossflachenzahl von 2,0 an. Es besteht eine 24-Stunden-Betriebs-
genehmigung. Im Grundbuch sind keine relevanten Erbbaurechte, Altlasten,
Grundschulden oder Rechte Dritter eingetragen. Lediglich eine Grunddienst-
barkeit ,Duldung von Emissionen“ von Nachbargrundstiicken muss laut Grund-

buch akzeptiert werden.

Auf dem Grundsttick befinden sich zahlreiche Parkplatze fur LKW und Wech-
selbrucken. Das gesamte Grundstiick mit Ausnahme von 100 PKW-Stellplatzen

ist eingezaunt.
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In unmittelbarer Umgebung sind keine Wohngebiete vorhanden, welche durch
Larmentwicklung belastigt werden kdnnten. Die Stadtgrenze von Unna ist aller-

dings nur 3 Kilometer entfernt.

Im Kreis Unna leben ca. 425.000 Menschen, wovon ca. 13% arbeitslos sind.
Dies bedeutet, dass das Arbeitskréftepotenzial in der unmittelbaren Umgebung
ausreichend grof3 ist. In 200 m Entfernung ist eine Bushaltestelle, welche die
Anbindung an den OPNYV sicherstellt.

Insgesamt kann der Standort als sehr gut bezeichnet werden, weil eine Auto-
bahnanbindung sowie Autobahnkreuze in wenigen Kilometern erreichbar sind,
eine Umladestation sich in unmittelbarer Nachbarschaft befindet sowie Flug-
und Binnenhéafen gut erreichbar sind. Weiterhin handelt es sich um einen etab-
lierten Logistikstandort mit Expansionspotenzial. Allerdings kann der Standort
nicht als einzigartig bezeichnet werden, weil in unmittelbarer Umgebung ahnli-

che Logistikimmobilien sowie Entwicklungsgrundstiicke vorhanden sind.
Gebaudeanalyse

Bei dem Objekt handelt es sich um eine der wenigen Logistikimmobilien, wel-
che 1990 realisiert wurden und noch dem heutigen Standard entsprechen. Die
25.000 m2 grofRe Immobilie hat eine Gebaudehéhe von 11,5 m und ein Stlutzen-
raster von 12 x 24 m. Die maximal mdgliche Bodenbelastung von 4 Tonnen pro
Quadratmeter ist gerade noch ausreichend, um eine vielseitige Nutzung zu ga-
rantieren. Der Boden besteht aus geglattetem Beton und befindet sich in einem

guten Zustand.

Die zweiseitige Andienung und Umfahrbarkeit der Immobilie ermdglichen einen
reibungslosen Warenein- und Warenausgang. Mit 59 Rampen ist die Immobilie
Uberdurchschnittlich gut ausgestattet, wobei die Rampen teilweise hdhenver-
stellbar und durch Tore verschliel3bar sind. Die Rampen sind partiell mit Ramm-
schutz und Uberdachung ausgestattet. Hinter den Rampen befinden sich freie
Flachen fir den Warenein- und Warenausgang. Ein ebenerdiges Tor zur Ein-

fahrt in die Halle ist nicht vorhanden.

Der Rohbau wurde in Stahlbeton-Sklettbauweise realisiert. Die Fassade besteht
aus gedammten Stahlblechen, welche an einigen Stellen durch Stahlbetonteile
verstarkt sind. Die Immobilie weist keine Verwinkelungen auf und die Objekt-
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stitzen sind mit einem Rammschutz vor Beschadigungen durch Gabelstapler
geschutzt. Das Flachdach verfugt Uber Lichtkuppeln, welche ged6ffnet werden

kdnnen.

Neben der eingeschossigen Lagerflache mit Mezzanin-Ebene oberhalb der La-
detore und Warenein- bzw. Warenausgangsbereiche verfugt die Immobilie Gber
zweigeschossige Buro- und Sozialflichen am Kopfende der Immobilie (5,6%
der Gesamtflache). Die Buro- und SozialrAume sind einfach und zweckmalig
ausgestattet. Durch bewegliche Wande kann die Buroflache flexibel genutzt
werden. Insgesamt verflgt die Immobilie Gber keine festen nutzerspezifischen

Einbauten, welche die Drittverwendungsfahigkeit des Objektes einschranken.

Die Immobilie kann in 3 Abschnitte unterteilt werden. Dies ermdglicht einerseits
eine separate Vermietung an verschiedene Nutzer und andererseits dient die
Unterteilung dem Brandschutz. Die Hallenabschnitte sind durch Stahlbeton-
wande mit Feuerschutztoren getrennt. Bei einer separaten Vermietung der Hal-
lenteile mussten die vorhandenen Sozialflachen durch die Mitarbeiter verschie-
dener Mieter genutzt werden oder auf der vorhandenen Mezzanin-Flache zu-
satzliche Sozialraume realisiert werden. Separate Eingange, Treppenhauser
und Anschlisse sind vorhanden. Zusatzlich besteht die Mdglichkeit einer Ge-

baudeerweiterung durch einen Anbau.

Die Innenausstattung entspricht den aktuellen Standards mit Heizung, Beleuch-
tung sowie Brandschutz durch Brandmeldeanlage und Sprinkler. An verschie-
denen Stellen in der Immobilie sind Stromanschliisse (230 und 400V) sowie
Gas-, Wasser-, Telekommunikations- und EDV-Anschlisse vorhanden. Durch
ein Notstromaggregat mit 500-Liter Dieseltank kann ein Stromausfall Gberbrtckt

werden. Eine Klimaanlage ist nicht installiert.

Die AuBenanlagen sind zweckmaRig und erflllen die Anforderungen der Logis-
tiker sehr gut. Es sind ausreichend befestigte Rangier- und Stellflachen fir LKW
vorhanden. Der Rangierabstand zwischen Gebaude und Zaun betragt je nach
Position 25 bis 36 m. Es gibt keine explizit markierten LKW-Parkplatze, aber die
vorhandenen Freiflachen bieten Platz fur ca. 15 LKW. Ein Zaun mit elektri-
schem Tor und Sprechanlage fur einen Pfértner sichert das Geldnde. Die An-
zahl der verfugbaren PKW-Parkplatze ist Uberdurchschnittlich gut (2 Parkplatze
pro 500 mz2 Logistikflache). Die Au3enbereiche sind gut beleuchtet.
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Geringe Baumaéngel, wie kleine Nasseschaden und Rostbildung an einigen
Stellen, sind sichtbar. Entsprechend dem Alter missen Instandhaltungskosten,
z.B. fUr die Instandhaltung des Flachdachs, einkalkuliert werden. Im Umfang
einer Dachsanierung konnten auch Photovoltaik-Platten zur Stromerzeugung

installiert werden.

Insgesamt handelt es sich um eine drittverwendungsfahige Immobilie, welche
trotz des Alters von 17 Jahren den aktuellen Anforderungen entspricht. Auf-
grund der aufgezeigten Geb&udecharakteristika handelt es sich um eine Dis-
tributionshalle, die zur Lagerung und zum Umschlag von Waren geeignet ist.
Die Flexibilitat, Ausstattung und Effizienz kann als gut bezeichnet werden. Die
Qualitat der Immobilie ist entsprechend dem Alter als gut zu bewerten und nor-
male Instandhaltungen missen durchgefiihrt werden. Da die Immobilie den ak-
tuellen Marktanforderungen entspricht, kann bei ordnungsgemafer Instandhal-
tung von einer wirtschaftlichen Nutzungsdauer von weiteren 20 - 30 Jahren
ausgegangen werden. Wertsteigerungspotenzial besteht durch einen Anbau

bzw. eine neue Projektentwicklung auf der vorhandenen Freiflache.
Nutzeranalyse

Die Nutzeranalyse ist aufgrund der Drittverwendungsfahigkeit der Immobilie
nicht so relevant wie bei spezialisierten Objekten. Erfreulicherweise ist der Mie-
ter ein gro3es deutsches Handelsunternehmen und verfligt im Vergleich zu mit-
telstandischen Unternehmen Uber eine gute Bonitat. Das Verhaltnis von Jah-
resmiete zu Unternehmensumsatz und Gewinn kann als sehr gut bewertet wer-
den. Der Mindestumsatz von ca. 100 Mio. Euro fur die Anmietung eines solchen
Objektes wird weit Ubertroffen. Damit kann einerseits das Risiko der aktuellen
Investition als begrenzt beurteilt werden und andererseits beeinflusst ein boni-

tatsstarker Mieter die gesamte Bonitatsstruktur eines Portfolios positiv.

Die Immobilie wird durch einen fuhrenden Logistikdienstleister betrieben. Das
mietende Handelsunternehmen wie auch der Logistikdienstleister haben ein
solides Geschaftskonzept und einen umfassenden Kundenstamm. Die aktuelle
Neuausrichtung und Zukunftsstrategie des mietenden Unternehmens bestéati-
gen die Qualitdt des Managements und die Reaktion auf aktuelle Trends und
Marktveranderungen. Aufgrund der GroRRe des Unternehmens sind alle not-

wendigen Informationen im Internet verfiigbar.
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Das Objekt ist fur den Mieter wichtig, weil es sich an dessen logistischem Hub
befindet. Allerdings besteht das Risiko, dass der aktuelle Mietvertrag nach Aus-
lauf nicht verlangert wird und ein Neubau auf einem Nachbargrundstiick ange-

mietet wird.

Die Immobilie wird fir die Ausfiihrung von Distributionslogistik verwendet. Die
eingelagerten Konsumguter nehmen keinen negativen Einfluss auf die Immobi-

lie und verringern dessen Drittverwendungsfahigkeit nicht.

Da der Mietvertrag ab dem 01.01.2008 fir weitere 6 Jahre abgeschlossen ist
und es sich bei dem Standort um einen etablierten Logistikstandort handelt,

kann das Risiko der Investition als begrenzt beurteilt werden.
Investitionsrechnung

Die Investitionsrechnung wird mit einem vollstandigen Finanzplan ausgefuhrt.
Zur Bestimmung des mdglichen Kaufpreises wird eine Immobilienbewertung

mittels Ertragswertverfahren vorgenommen.

Der Bodenrichtwert an diesem Standort betragt 35 Euro/m2. Mietpreise fur ver-
gleichbare Objekte betragen pro Monat 3,50 Euro/m? fir Logistikflache, 7,00
Euro/m2 fur Sozial- bzw. Buroflache und 0,70 Euro/m? fur befestigte Hofflache.
Die potenzielle Jahresmiete der gesamten Liegenschaft kann bei 11.000 m?2
befestigter Hofflache, 23.600 m2 Logistikflache und 1.400 m?2 Buroflache mit
1.201.200 Euro angesetzt werden.

Um eine erste Vorstellung von dem Wert der Immobilie zu erhalten, wird die
Jahresnettomiete (Jahresmiete — Verwaltungs- und Instandhaltungskosten) von
1.076.688 Euro mit einem fur dieses Objekt marktublichen Faktor von 12,5 mul-

tipliziert. Somit wird ein grober Objektwert von 13,5 Mio. Euro ermittelt.

Zur Bestimmung eines genaueren Wertes mittels Ertragswertverfahren werden
von dem Jahresrohertrag (1.201.200 Euro) die Bewirtschaftungskosten subtra-
hiert. Entsprechend dem Alter werden Instandhaltungskosten von 4,50 Eu-
ro/m?/Jahr angesetzt, was insgesamt 112.500 Euro Instandhaltungskosten er-
gibt. Die Verwaltungskosten eines solchen Objektes kénnen mit 12.012 Euro
(1% der Jahresmiete) einkalkuliert werden. Aufgrund der langen Mietvertrags-
laufzeit, der Drittverwendungsfahigkeit des Objektes und des etablierten Logis-
tikstandortes kann das Mietausfallwagnis als gering beurteilt werden. Lediglich
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das Alter des Objektes erhoht das Mietausfallwagnis leicht. Folglich werden
42.042 Euro (3,5% der Jahremiete) als Mietausfallwagnis einkalkuliert. Insge-
samt ergeben sich jahrliche Bewirtschaftungskosten von 166.554 Euro. Der
Grundstucksreinertrag betragt 1.034.646 Euro pro Jahr.

Die Bodenwertverzinsung betragt 171.500 Euro pro Jahr, wobei der Bodenwert
2.450.000 Euro (70.000 m2 x 35 Euro) und der Liegenschaftszins 7% betragt.
Der ortliche Gutachterausschuss hat keinen Liegenschaftszins fir Logistikim-
mobilien ermittelt, aber der verwendete Liegenschaftszins kann als Anndherung
verwendet werden. Der Immobilienverband Deutschland e.V. (IVD) hat in einer
bundesweiten Erhebung Liegenschaftssatze fir verschiedene Immobilienarten
ermittelt und gibt fur Lager- und Produktionshallen eine mittlere Spanne von 6,0
- 8,0% an.®

Durch Subtraktion der Bodenwertverzinsung vom Grundstiicksreinertrag ergibt
sich ein Reinertrag der baulichen Anlagen von 863.146 Euro. Dieser muss mit
dem Vervielfaltiger 11,7 multipliziert werden. Zur Bestimmung des Vervielfalti-
gers wird eine Restnutzungsdauer von 25 Jahren unterstellt. Der Ertragswert
der Liegenschaft betragt damit inklusive Bodenwert 12.548.808 Euro. Es muss
berticksichtigt werden, dass das Grundstiick sehr grof3 ist und Expansionspo-
tenzial vorhanden ist, da lediglich 35,7% der Grundstiicksflache bebaut sind.
Zusétzlich haben die aktuelle Lage auf dem Grundsticksmarkt sowie andere
Transaktionen einen positiven Einfluss auf den Wert der Immobilie. Ein Ver-

kehrswert von 13 Mio. Euro erscheint fiir die Liegenschaft realistisch.

Zur Abgabe eines Kaufangebotes wird eine Investitionsrechnung mittels voll-
standigem Finanzplan durchgefiihrt. Als Investitionsausgabe wird der ermittelte
Immobilienwert (13 Mio. Euro) um die Erwerbsnebenkosten (5%) erganzt, so-
dass die Investitionsausgabe insgesamt 13.650.000 Euro betragt. Die Erwerbs-
nebenkosten umfassen die Grunderwerbsteuer sowie Notar- und Grundbuch-
gebuhren. Maklerkosten fallen keine an. Die Investitionsrechnung soll zur bes-
seren Verstandlichkeit dienen und wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit ein-
fach gehalten. Ertragsteuern werden nicht berlcksichtigt, weil diese von dem

Status bzw. der Situation des Investors abhéangig sind. Umlegbare Nebenkos-

83 vigl. IVD (2006), S. 1.
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ten werden ebenfalls ausgeschlossen, weil diese einen durchlaufenden Posten

darstellen.

Aus Grunden der Vertraulichkeit wird nicht die tatsachlich bezahlte Miete, son-
dern die bereits aufgezeigte Marktmiete verwendet. Die jahrliche Nettomiete,
nach Abzug der Bewirtschaftungskosten, wird entsprechend der durchschnittli-
chen Entwicklung des Verbraucherpreisindex mit 1,75% indexiert. Diese relativ
verhaltene Mietpreissteigerung entspricht der Inflation und fiihrt nicht zu einem
unrealistischen Mietpreisniveau in der Zukunft. Aufgrund der vereinbarten Miet-
vertragslaufzeit von weiteren 6 Jahren mit entsprechender Indexierung ist die
Prognose flr die nachsten Jahre sehr valide. Die Bewirtschaftungskosten bein-
halten Verwaltungs- und Instandhaltungskosten. Es wird kein pauschales Miet-
ausfallwagnis den Bewirtschaftungskosten zugerechnet, sondern nach Auslauf

des aktuellen Mietvertrages wird ein Leerstand von 6 Monaten angenommen.

Die Tabelle 83 fasst die wichtigsten Eingangsparameter fur die Investitions-

rechnung zusammen.

Nettokaufpreis: 13.000.000 € [Bruttokaufpreis: 13.650.000 €
Grunderwerbsteuer: 3,50%
Grundbuchkosten: 0,50%
Notarkosten: 1,00%
Maklerprovision: 0,00%
Anteil Fremdkapital (Loan to Value): 70,00% |Finanzierungsvolumen: 9.555.000 €
Haltedauer: 10 Jahre
Amortisationsdauer: 15 Jahre
Miete: 1.076.688 €
Mietsteigerung: 1,75%
Darlehenszinssatz: 5,50%
Verkaufsmultiplikator: 9,50
kurzfristiger Finanzierungszins (1-jahrig): 6,00%
kurzfristiger Reinvestitionszins: 3,00%

Tabelle 83: Eingangsparameter der Investitionsrechnung zur Fallstudie®®*

Der wirtschaftliche Ubergang der Immobilie erfolgt zum 01.01.2008 und der In-

vestitionshorizont betragt 10 Jahre.

84 Eigene Darstellung.
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Das Objekt wird mit 30% Eigenkapital und 70% Fremdkapital finanziert, weil so
von dem Leverage-Effekt profitiert werden kann. Bei einem héheren Fremdkapi-
tal-Anteil wirde der Fremdkapitalzinssatz ansteigen. Zur Finanzierung wird ein
Annuitdtendarlehen mit einer Amortisationsdauer von 15 Jahren abgeschlos-
sen, wobei die Restschuld beim Verkauf nach 10 Jahren getilgt werden kann
(vgl. Tabelle 84). Der Zinssatz fur das Annuitatendarlehen betragt 5,5% und
falls eine kurzfristige Zwischenfinanzierung notwendig wird, mussen hierflr 6%
Fremdkapitalzinsen bezahlt werden. Kurzfristige Einnahmeuberschiisse konnen

Zu einem Zinssatz von 3% reinvestiert werden.

Annuitatendarlehen
Darlehensbetrag: 9.555.000
Fremdkapitalzins: 5,50%
Amortisationsperiode: 15 Jahre
Annuitéat 951.923
Jahr Darlehen (Anfang)| Zinsaufwand Tilgung Annuitat Darlehen (Ende)
1 9.555.000 525.525 426.398 951.923 9.128.602
2 9.128.602 502.073 449.849 951.923 8.678.753
3 8.678.753 477.331 474.591 951.923 8.204.162
4 8.204.162 451.229 500.694 951.923 7.703.468
5 7.703.468 423.691 528.232 951.923 7.175.236
6 7.175.236 394.638 557.285 951.923 6.617.952
7 6.617.952 363.987 587.935 951.923 6.030.016
8 6.030.016 331.651 620.272 951.923 5.409.745
9 5.409.745 297.536 654.387 951.923 4.755.358
10 4.755.358 261.545 690.378 951.923 4.064.980

Tabelle 84: Finanzierung zur Fallstudie®*

Die Mietertrage im Jahr 2014 sind geringer als in den vorhergehenden Jahren,
weil 6 Monate Leerstand fir die Neuvermietung einkalkuliert werden. Durch die
gute Drittverwendungsfahigkeit der Immobilie und des Standortes kann ein rela-

tiv kurzer Zeitraum fiir den Leerstand angesetzt werden.

Aufgrund der begrenzten wirtschaftlichen Nutzungsdauer von Logistikimmobi-
lien wird ein geringerer Verkaufsmultiplikator (9,5) als der Ankaufsmultiplikator
(12,5) angesetzt. Ein Verkaufsmultiplikator von 9,5 erscheint gerechtfertigt, weil

ein relativ konservatives Mietniveau angesetzt wird und das Grundsttick Uber

895 Eigene Darstellung.
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Projektentwicklungspotenzial verfluigt. So wird bei Berucksichtigung der Miet-
steigerung ein Verkaufspreis von 12,0 Mio. Euro im Jahr 2017 ermittelt. Eine
Bewertung mittels Ertragswertverfahren zum 31.12.2017 bestéatigt diesen Wert.
Zur Berechnung der zukunftigen Werte wird eine Indexierung von 1,75% p.a.
antizipiert. Die Bruttojahresmiete im Jahr 2017 betragt entsprechend der Pla-
nung 1.428.761 Euro, die Bewirtschaftungskosten belaufen sich auf 198.107
Euro p.a., der Bodenwert betragt 2.914.139 Euro, der Liegenschaftszins 7%,
die Bodenwertverzinsung 203.990 Euro p.a. und der Vervielfaltiger 9,1. Folglich

ergibt sich ein Wert von 12,3 Mio. Euro nach Ertragswertverfahren.

Die Tabelle 85 zeigt die Umsetzung der Investitionsrechnung durch einen voll-
standigen Finanzplan. Der Endwert von 9.631.965 Euro stellt das Eigenkapital
des Investors im Jahre 2017 dar. Das eingesetzte Eigenkapital zum 31.12.2007
betragt 4.095.000 Euro. Der Anstieg des Eigenkapitals entspricht einer VOFI-

Eigenkapital-Rentabilitat von 8,93% p.a. fur die Investition.
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8% Eigene Darstellung.
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Risikoanalyse

Da ein relativ langfristiger Mietvertrag (6 Jahre Laufzeit ab dem 01.01.2008) mit
einem bonitéatsstarken Mieter besteht, ist das Risiko der Investition begrenzt.
Dennoch werden im folgenden die bestehenden Risiken ermittelt und quantifi-

Ziert.
Mogliche Risiken der Immobilieninvestition sind:
Kirzere wirtschaftliche Nutzungsdauer
Hohere Instandhaltungs- oder Umbaukosten
Niedrigere Mieteinnahmen
Geringerer Verkaufserlos
Langerer Leerstand nach dem Auslaufen des aktuellen Mietvertrages
Klrzere Mietvertragslaufzeiten in der Zukunft
Bonitatsschwache Nachmieter

Grinde fur eine kirzere wirtschaftliche Nutzungsdauer kdnnen insbesondere
Anderungen der Anforderungen von Logistikern an Logistikimmobilien sein. Ak-
tuell gibt es allerdings keine Trends, welche dazu fihren wirden, dass das Ob-
jekt in naher Zukunft obsolet ware. Hohere Instandhaltungskosten koénnen
grundsatzlich durch unerwartete Baumangel, steigende Baukosten oder not-

wendige Umbaumalinahmen entstehen.

Niedrigere Mieteinnahmen kénnen nach Auslauf des laufenden Mietvertrages
durch eine sinkende Nachfrage aufgrund von Unternehmensverlagerungen,
Bevolkerungsrickgang sowie Verschlechterung der wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen ausgeldst werden. Die Mieteinnahmen kdnnen sich weiterhin
durch einen Angebotsiberhang moderner Logistikflachen (z.B. durch den DHL
Logistik-Campus) reduzieren. Die im bestehenden Mietvertrag vereinbarte In-
dexierung kann nach dessen Auslauf eventuell nicht fortgesetzt werden. Eine
Anschlussvermietung zu niedrigeren Mietkonditionen kann auch die Folge von
Anforderungsanderungen der Logistiker sein. Vorstellbar ist, dass in Logistik-
parks hohere Mieten als in Einzelobjekten bezahlt werden. Der Standort bietet
die Mdglichkeit einen Logistikpark zu entwickeln und das Objekt zu integrieren,

sodass dieses Risiko begrenzt ist.
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Eine Mietpreisreduktion flihrt zu einem geringeren Immobilienwert und folglich
kann nur ein niedrigerer Verkaufspreis realisiert werden. Der Verkaufspreis wird
neben der aktuellen Miete von markttblichen Verkaufsmultiplikatoren tangiert.
So besteht das Risiko, dass in 10 Jahren ein geringerer Verkaufsmultiplikator
fur vergleichbare Objekte angesetzt wird. Grinde hierfir konnten eine kirzere
wirtschaftliche Nutzungsdauer und ein geringeres Interesse von Investoren an
der Immobilienart Logistik sein. Allerdings ist eher das Gegenteil zu erwarten.
Wie der amerikanische Markt zeigt, ist mit einer zunehmenden Drittverwen-
dungsfahigkeit der Objekte das Interesse an Logistikimmobilien angestiegen
und es werden hohere Verkaufsmultiplikatoren als in Deutschland angesetzt.
Da der amerikanische Markt in seiner Entwicklung dem deutschen Markt voraus
eilt, kann ein vergleichbarer Trend in Deutschland antizipiert werden.

Die Grunde fur einen langeren Leerstand nach Ablauf des aktuellen Mietvertra-
ges sind die gleichen wie fur die Reduktion der Marktmiete. Falls Umbauten fur
die Nachvermietung notwendig werden, kbnnen auch diese den Zeitraum des
Leerstandes verlangern. Kirzere Mietvertragslaufzeiten aufgrund kirzerer Ser-
vicevertrage der Logistiker in der Zukunft konnen ebenfalls gewisse Leer-

standszeiten zur Folge haben.

Schliel3lich stellt die Bonitat potenzieller Nachmieter ein Risiko dar, welches zu
einem Mietausfall fihren kann. Bei dem aktuellen Mieter kann dieses Risiko als

gering beurteilt werden.

Insgesamt ist die Wahrscheinlichkeit des Eintretens der aufgezeigten Risiken
relativ gering, weil das Objekt den aktuellen Marktanforderungen gerecht wird.
Eine kurzere wirtschaftliche Nutzungsdauer sowie hohere Instandhaltungskos-
ten sind nur in geringem Umfang zu erwarten. Obwohl die Mieteinnahmen nicht
sehr hoch angesetzt sind, besteht durch einen Angebotsiberhang in der Zu-
kunft das Risiko einer sinkenden Marktmiete. Zum aktuellen Zeitpunkt ist aller-
dings eine Prognose neuer Projektentwicklungen in 6 Jahren schwierig. Wenn
neue Logistikflachen zu vergleichbaren Mietpreisen angeboten werden, muss
mit einer Mietpreisreduktion kalkuliert werden. Der Verkaufserldés kann gering-
fugig niedriger sein und der Leerstand kann unter Umstanden einige Monate
langer als angesetzt andauern. Die identifizierten Risiken sind hauptsachlich
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Marktrisiken, welche alle Logistikimmobilien in dieser Region betreffen, und
nicht Objektrisiken.

Eine einfache Risikobetrachtung wird mittels Szenarioanalyse durchgefihrt,
wobei eine negative, eine durchschnittliche und eine positive Entwicklung be-
trachtet werden. Durch die verschiedenen Szenarien wird eine gute Ubersicht
tber die Auswirkungen mdglicher Veranderungen der Eingangsparameter auf
die VOFI-Rendite dargestellt.

Das durchschnittliche Szenario entspricht der ausfuhrlich beschriebenen Inves-
titionsrechnung und tritt mit der héchsten Wahrscheinlichkeit ein. Die hier ange-
setzten Mietpreise und der Verkaufsmultiplikator sind relativ konservativ und

erfillen die Anforderungen eines mittleren Szenarios.

Bei dem negativen Szenario wird von einer geringern Nettomiete (-20%) nach
Ablauf des aktuellen Mietvertrages ausgegangen. Durch die Reduktion der Net-
tomiete werden geringere Mieteinnahmen und hdhere Instandhaltungskosten
berucksichtigt. Zusatzlich wird ein reduzierter Verkaufsfaktor von 8,5 sowie ein
Leerstand von 12 Monaten angesetzt. Eine Investitionsrechnung mit entspre-
chend geéanderten Parametern fiihrt zu einem Endwert von 4,8 Mio. Euro und
einer VOFI-Rendite von 1,6% pro Jahr.

Das positive Szenario basiert auf einer erhéhten Nettomiete (+20%) nach Aus-
laufen des aktuellen Mietvertrages, einem Verkaufsfaktor von 10,5 und keinem
Leerstand. Bei diesen Parametern betragt der Endwert 15 Mio. Euro und die
VOFI-Rendite steigt auf 13,8% pro Jahr an.

Mit hoher Wahrscheinlichkeit wird bei der Investition eine Rendite von rund
8,9% p.a. erzielt. Mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit liegt die Verzinsung pro
Jahr in der Spanne 1,6-13,8%.

Mittels dem Verfahren der Teilenumeration kénnen den Eingangswerten Wahr-
scheinlichkeiten zugeordnet werden. Dies erfordert die Anwendung einer Soft-
ware zur Generierung von Stichproben, wie z.B. Crystal Ball. Diese Software
basiert auf der Methode der Monte-Carlo-Simulation und kann ein noch spezifi-
scheres Ergebnis generieren. Bei dieser Methode wird eine Verteilungsfunktion

der VOFI-Rendite erzeugt, welche zeigt mit welcher Wahrscheinlichkeit eine
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bestimmte Verzinsung erzielt wird. Allerdings muss berticksichtigt werden, dass

die Ergebnisdarstellung von den personlichen Annahmen abhangig ist.®%’

Fazit

Das Marktumfeld im Ruhrgebiet ist gut fur Investitionen in Logistikimmobilien,
weil die Nachfrage durch Nutzer das Angebot an modernen und drittverwen-
dungsfahigen Logistikimmobilien Ubersteigt. Die relativ niedrige Miete des Ob-
jektes ermoglicht den Objekterwerb zu einem attraktiven Preis. Nach dem Aus-
laufen des aktuellen Mietvertrages kann eine leichte Mietpreiserh6hung erwar-

tet werden.

Die Lage im Ruhrgebiet bietet einen etablierten Logistikstandort mit guter infra-
struktureller Anbindung, Ansiedlung zahlreicher Unternehmen und eine grof3e
Bevolkerungsagglomeration. Eine Umladestation von LKW auf Schienenver-
kehr ist in wenigen hundert Metern angesiedelt, Autobahnauffahrt sowie Flug-
und Binnenhafen sind in wenigen Kilometern erreichbar. An dem Standort
konnte ein zentral verwalteter Logistikpark unter Einbeziehung der vorhande-
nen Objekte realisiert werden. Allerdings ist der Standort nicht mit einzigartigen
Top-Standorten wie z.B. im Hamburger Hafen oder auf dem Log-Port-Gelande

in Duisburg vergleichbar.

Das Grundstiuck verfugt tber eine 24-Stunden Betriebsgenehmigung und es
besteht Expansionspotenzial fur einen Anbau oder ein zweites Objekt. Die Im-
mobilie ist drittverwendungsfahig und hat wenige Bauméngel, allerdings ist das
Objekt bereits 17 Jahre alt. Der Mieter ist ein groRes Handelsunternehmen,

welches relativ bonitatsstark ist.

Die prognostizierte Rendite der Investition ist gut (8,9%) und es besteht die
Chance eine sehr gute Verzinsung (13,8%) zu erzielen. Das Risiko der Investi-
tion ist begrenzt, da selbst bei dem negativen Szenario kein Verlust erwirtschaf-
tet wird. Die identifizierten Risiken sind hauptsachlich Marktrisiken und nicht
Objektrisiken.

Die folgende SWOT-Analyse fasst die wichtigsten Charakteristika des Investiti-

onsvorhabens pragnant zusammen.

87 vigl. Ropeter (1998), S. 317-337.
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Starken Schwéachen
- Attraktive Rendite - Baujahr des Objektes
- Drittverwendungsfahige Immobilie - Flug- und Binnenhafen sind wenige
- 24-Stunden Betriebsgenehmigung Kilometer entfernt
- Multimodale Verkehrsanbindung - Negative Bevolkerungsentwicklung
- groRe Logistikflache (25.000 m?2) - Kein einzigartiger Standort auf
- Optimale Objekthohe (11,5 m) einem Gelénde eines Flug-, See-

oder Binnenhafens
- Einfache Blroausstattung

- Geringe Baumangel
(Nasseschaden, Rostbildung)

- Lage in einer der wirtschafts-
starksten Regionen Europas

- Bevodlkerungsagglomeration

- Hohes Transportvolumen am
Standort

- Ansiedlung zahlreicher
Handelsunternehmen

- Etablierter Logistikstandort
- Langer Mietvertrag

- Bonitatsstarker Mieter mit
strategischem Hub am Standort

Chancen Risiken
- Logistikpark kann an dem Standort - Konkurrenz durch neue Logistik-
entstehen immobilien in unmittelbarer
- Expansionspotenzial durch grol3es Umgebung
Grundstiick - Hohere Instandhaltungskosten
- Steigende Mieten durch - Leerstand nach Auslaufen des
Nachfragetberhang bei Nutzern aktuellen Mietvertrages
- Steigende Preise fir Logistik- - Anschlussvermietung zu
immobilien durch starkes Interesse schlechteren Konditionen
von Investoren - Anforderungen der Logistiker
- Expansion innovativer andern sich
Unternehmen - Unternehmensverlagerungen
- Realisierung einer sehr guten

Rendite

Abbildung 51: SWOT-Analyse zur Fallstudie®®

Insgesamt wird, nach Abwéagung der Starken und Schwachen sowie Chancen
und Risiken, der Objektkauf fur 13 Mio. Euro zzgl. Erwerbsnebenkosten em-
pfohlen.

898 Ejgene Darstellung.
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5.4 Logistikparks und Logistik-REITs

5.4.1 Logistik- und Gewerbeparks als neues Konzept

Logistikparks sind ein Konzept, welches sowohl die Anforderungen von Logisti-
kern als auch die Anforderungen von Investoren beriicksichtigt. Logistiker profi-
tieren von der verfigbaren Infrastruktur eines Logistikparks und Investoren
konnen das Investitionsrisiko reduzieren, weil die Drittverwendungsfahigkeit von

Logistikimmobilien in einem Logistikpark groR3er ist als bei Einzelobjekten.

Entsprechend den Ausfiihrungen in den Punkten 2.1.1.2, 4.2.5.3 und 4.2.5.9
konnen bei Logistikparks Synergieeffekte realisiert werden. Einerseits kdnnen
Infrastrukturkosten wie z.B. fur einen Gleisanschluss auf verschiedene Unter-
nehmen verteilt werden. Andererseits kann beim Mitarbeitereinsatz sowie bei
der Flachen- und Maschinennutzung kooperiert werden. Wenn ein Mitarbeiter-
pool vorhanden ist, kbnnen die Mitarbeiter je nach Bedarf eingesetzt werden.
Saisonale Schwankungen bei dem Flachenbedarf kdnnen ausgeglichen wer-
den, indem kurzfristig Flachen hinzugemietet werden konnen. Die kurzen Miet-
vertragslaufzeiten ermoglichen den Logistikern neben dem Ausgleich saisona-
ler Schwankungen eine Fristenkongruenz zwischen Service- und Mietvertragen
herzustellen. Des Weiteren kénnen positive Synergieeffekte bei der Umsetzung
eines Sicherheitskonzeptes realisiert werden. Im Vergleich zu einzelnen Objek-
ten ist die Integration des OPNV einfacher moglich sowie eine Tankstelle und
ein Hotel kbnnen in einem solchen Park untergebracht werden. Ebenfalls kdn-
nen Flachen integriert werden, welche unter normalen Umstanden eine einge-
schrankte Drittverwendungsfahigkeit haben, wie z.B. Kihllager oder Self-
Storage Objekte. Ein Trend zu einer erh6hten Nachfrage nach Self-Storage
Flachen ist erkennbar,?®® da Unternehmen zunehmend Flachen zur Aktenlage-

rung suchen und Privatpersonen haufiger Mébel unterstellen mochten.3°

Die Abbildung 52 verdeutlicht graphisch die Struktur eines Logistikparks, wel-
cher aus vielen drittverwendungsfahigen Immobilien, einigen Spezialobjekten
und Mitarbeiter- sowie Maschinen-Pools zur Realisierung von Synergieeffekten

899 vgl. Brunkhorst (2006), S. 477.
810 vgl. Steinmuiller/Hirdes (2004), S. 19f; Steinmdiller (2003b), S. 28f.
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besteht. Bei den Standardobjekten ist es wichtig, dass diese multifunktional ge-

nutzt werden kénnen und Skalierbarkeit (Teilbarkeit) gewahrleistet ist.5**

Hochregal-
Lager

Kuhl-
Lager

Stapler- Personal- HENNNAN

Pool Pool Management

Abbildung 52: Konzeption eines Logistikparks®"

Fur die Umsetzung eines solchen Konzeptes ist neben den Investoren und Nut-
zern ein Betreiber notwendig, welcher vergleichbar zu ECE als Betreiber von
Shopping-Centern einen Logistikpark bewirtschaftet. Alternativ kann das Kon-
zept auch mit der Bewirtschaftung von Hotels oder Seniorenimmobilien vergli-
chen werden, da auch in diesen Fallen neben Investoren und Nutzern ein
Betreiber die Bewirtschaftung Gbernimmt. Neben der einfachen Flachenvermie-
tung und dem Facility Management ist es die Aufgabe des Betreibers, einen
Mietermix zu realisieren, welcher zu unterschiedlichen Jahreszeiten einen ab-
weichenden Flachenbedarf aufweist. Auferdem durfen nur Guter gelagert wer-
den, welche die spatere Nutzung nicht einschranken, wie z.B. Autoreifen. Wenn
Flachen in einer Halle an unterschiedliche Nutzer vermietet werden, muss

ebenfalls ein Sicherheitssystem vorhanden sein, welches Diebstahl verhindert

811 ygl. Seifert (2005), S. 242f.
82 |n Anlehnung an Steinmiiller/Hirdes (2004), S. 19.
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und es sollten keine Konkurrenzunternehmen nebeneinander untergebracht

sein 83

Durch ein effektives Parkmanagement kbnnen die Renditen gesteigert werden,
weil Logistiker bereit sind, bei gro3erer Flexibilitat einen héheren Mietpreis zu
akzeptieren. Logistiker missen nur Flache bezahlen, welche sie effektiv bendti-
gen und nicht Flachen realisieren oder anmieten, welche fiir saisonale Schwan-
kungen vorgehalten werden oder in Zukunft eventuell bendétigt werden. Die Ex-
pansion eines Logistikers ist folglich problemlos méglich.

Die Angelsachsen kdnnen hier als Vorbild agieren, weil diese Parkkonzepte in
USA und England bereits mehrfach umgesetzt wurden.®** Je nach Betreiber-
konzept kann neben Mitarbeiter- und Maschinenbereitstellung sowie Vermie-
tung und Facility Management auch die Bewirtschaftung der Immobilie angebo-
ten werden. Dieses Angebot unterstlitzt den Trend bei Logistikdienstleistern zu
4PL-Providern, welche das Management von logistischen Prozessen tberneh-
men und bei den operativen Aufgaben wie Transport und Lagerbewirtschaftung
Outsourcing betreiben.

In den USA werden die Betreiber-Konzepte als Public Warehousing bezeichnet.
Charakteristisch fur Public Warehousing ist, dass mit dem vorhandenen Equip-
ment verschiedene Kundenauftrage auf kurzer Vertragsbasis abgewickelt wer-
den. Bei Contract Warehousing werden die Mietvertrage uber einen etwas lan-
geren Zeitraum (ca. 3 Jahre) abgeschlossen und es werden ,dedicated Res-
sources” verwendet. Dies bedeutet, dass eine Immobilie nur durch ein Unter-
nehmen genutzt wird und kundenspezifische EDV-Systeme verwendet wer-

den 815

Wie bereits in Gliederungspunkt 2.1.1.2 aufgezeigt, wurden in Deutschland bis-
her kaum Logistikparks im eigentlichen Sinne realisiert, sondern lediglich GVZs,
welche nur einen Teil der positiven Effekte realisieren, weil diese Art von Parks

nicht von einem professionellen Management bewirtschaftet werden.®*® Der

813 \/gl. Steinmiiller (2003b), S. 29.

814 \/gl. Jahns/Darkow/Mahler (2006), S. 54.

815 vgl. Sheehan (1989), S. 31f; Bowersox/Closs/Cooper (2007), S. 224f.
816 vgl. Jinemann/Schmidt (1999), S. 341; Gareis (2002b), S. 385.
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Duisport bzw. Logport in Duisburg ist zwar kein Logistikpark, welcher einem
Investor gehort und zentral verwaltet wird, allerdings organisiert ein Parkmana-
gement Infrastrukturverbindungen per Bahn und Schiff. Es ist zu empfehlen, in
einem Logistikpark sowohl kurzfristige wie auch langfristige Mietvertrage abzu-
schlieBen, um einerseits fixe Einnahmen zu gewahrleisten und andererseits
aber auch héhere Mieteinnahmen flr die kurzfristige Vermietung von Flachen
zu realisieren. Von dieser Vorgehensweise profitieren nicht nur die Investoren
und Betreiber, sondern auch die Logistiker, weil diese langerfristige Mietvertra-
ge zu einem gunstigeren Mietzins abschlie3en kdnnen, aber auch die Méglich-
keit haben, kurzfristig zusatzliche Flachen anzumieten. Von dieser flexiblen
Anmietung profitieren die Logistiker weiterhin, da sie die Abhangigkeit von ihren

Kunden reduzieren konnen.®’

Wenn ein Logistiker eine eigene Immobilie er-
richtet oder langfristig fur einen Dienstleistungsvertrag anmietet, ist fur das In-
dustrie- und Handelsunternehmen ersichtlich, dass der Logistiker in Zukunft
den Auftrag auch zu geringeren Kosten ausfihren wird, weil er die Immobilie

nutzen muss.

Das Logistikpark-Konzept kann durch zusatzliche Nutzungen erweitert werden,
indem auch Flachen realisiert werden, welche zur Produktion, Montage oder
Warenaufbereitung genutzt werden kénnen.?'® Ebenfalls kénnen Biiros beriick-
sichtigt werden, welche insbesondere durch Call Center, Debitoren-Manage-
ment und E-Commerce-Unternehmen genutzt werden. Ein solcher Park wird
dann nicht mehr als Logistikpark, sondern als Gewerbe- oder Industriepark be-

zeichnet.?1°

Das Konzept eines einzelnen Parks kann erweitert werden, indem verschiede-
ne Parks von einem Betreiber realisiert und bewirtschaftet werden, sodass Fla-
chen in unterschiedlichen Regionen angemietet werden koénnen. Auch hier
kann ein Vergleich zu ECE gezogen werden, wo in vielen Shopping-Centern
Flachen von den gleichen Mietern angemietet werden. Durch eine Gleisverbin-

dung zwischen den verschiedenen Logistikparks konnen Transporte geblindelt

817 \gl. Bowersox/Closs/Cooper (2007), S. 214.
818 \/gl. Sommerer (1998), S. 80; Peiser/Frej (2003), S. 259.
89 vgl. Pyhrr et al. (1989), S. 830; Sonntag (2002), S. 889-896.
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werden und bei Flachenmangel in einem Park auf einen anderen ausgewichen
werden. Allerdings ist jeweils zu prufen, ob die Deutsche Bahn solche Verbin-
dungen zu akzeptablen Preisen zur Verfigung stellen kann oder ob durch pri-
vate Bahngesellschaften die Verbindungen zu rentablen Konditionen umgesetzt
werden kénnen. Einzelne Unternehmen kdnnen so in einem Park eine grol3e
Flache als Zentrallager nutzen und in anderen Logistikparks kleinere dezentrale
Distributionslager betreiben. Flexible Flachenmietvertrdge oder Rahmenvertra-
ge Uber Flachen an verschiedenen Standorten verringern den Suchaufwand der

Logistiker und Betreiber.??°

Die Abbildung 53 systematisiert einzelne Logistikimmobilien und vernetzte Lo-
gistikparks sowie die verschiedenen Zwischenformen in einem Koordinatensys-

tem:

o
Unvernetzte

Parkimmobilie

Vernetzth

Parkimmobilie

Hafen- Flughafen-

immobilien immobilien

vz

Immobilien

Synergie

Unvernetzte

@Iimmobilie

Abbildung 53: Vernetzung von Logistikimmobilien®*

Vernetzte

Einzelimw
B

Netzwerk

Ein Netz von Logistikparks muss die Tourenoptimierung der Logistiker unter-

stiitzen.®?? Die Nachteile, welche fiir Logistiker entstehen, wenn die Logistikim-

820 \/gl. Steinmiiller/Hirdes (2004), S. 20; Steinmiiller (2003b), S. 29.
81 |1n Anlehnung an Steinmiiller (2003b), S. 28.
822 yigl. Gruinert/Irnich (2005), S. 273-314.
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mobilien nicht an rechnerisch optimalen Standorten realisiert werden, missen
durch die Bundelung von Guterstromen ausgeglichen werden. Da fur einzelne
Unternehmen der Glutertransport per Schiene aufgrund der geringen Trans-
portmenge oft unrentabel ist, kann bei Bindelung der Warentransporte die
Schiene an Bedeutung gewinnen.?? AuBerdem kénnen die LKW oder Ziige,
welche zwischen Logistikparks eingesetzt werden, besser ausgelastet werden,
da ublicherweise Warenstrome zwischen den Parks in beiden Richtungen flie-
Ren. Die Zusammenlegung verschiedener Netzwerke zu einem Gesamtsystem
verhindert Dopplungen und erméglicht das Realisieren von Synergieeffekten.?*
Die entstehende Netzstruktur (Knotenmodell) wird als eine ,Many-to-Many-

Architektur* bezeichnet.??®

Neben Kostenvorteilen durch Logistikparks kann auch der Service verbessert
werden, weil es in einem Logistikpark immer eine 24-Stunden Betriebsgeneh-
migung, verschiedene Transportalternativen sowie unterschiedliche Lagerarten
gibt.2%® So besteht beispielsweise die Maglichkeit, temperaturempfindliche Wa-
ren in einem Kuhllager unterzubringen. Des Weiteren werden diese Parks der
Internationalisierung/Globalisierung gerecht, da der infrastrukturellen Anbin-

dung eine groRe Bedeutung beigemessen wird.??’

Die Standortsuche fur ein solches Projekt ist mit Schwierigkeiten verbunden,
weil ein sehr grol3es Areal notwendig ist und die Infrastruktursituation sehr gut
sein muss. Die Gelandegestalt muss die Realisierung des Konzeptes ermogli-
chen und idealerweise besteht Erweiterungspotenzial. Neben einer guten Ver-
kehrsanbindung sind Zentralitdt und Drehkreuze fur Waren, wie z.B. der Frank-
furter Flughafen, ein wichtiger Erfolgsfaktor.??®

Insgesamt wird ein solches Parkkonzept Nutzern wie auch Investoren gerecht.
Nutzer kdénnen in unterschiedlichen Regionen kurzfristig Mitarbeiter, Flachen

sowie Equipment zu attraktiven Preisen anmieten und profitieren von Synergie-

823 y/gl. Jiinemann/Schmidt (1999), S. 341.

824 vgl. Sievers (2006), S. 41.

825 vgl. Bretzke (2006), S. 325-327; Bauer (2002), S. 25.
826 vgl. Bauer (2002), S. 121,178.

87 vgl. Bauer (2002), S. 214.

828 \/gl. Gareis (2002a), S. 29.
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effekten, als auch von der vorhandenen Infrastruktur. Investoren hingegen kon-
nen drittverwendungsfahige Immobilien realisieren und langfristige Flachen-
mietvertrdge (Rahmenvertrage) sowie kurzfristige Mietvertrage zur Renditestei-
gerung abschliel3en. Alternativ wirde die Moglichkeit bestehen, dass der
Betreiber nicht als reines Serviceunternehmen agiert, sondern selbstandig gro-
3e Flachen von den Investoren anmietet und diese auf eigene Rechnung an die
Logistiker weitervermietet. Dadurch wirde das Risiko und die Rendite der In-

vestoren sinken.®?°

5.4.2 Logistik-REIT als neues Investitionsvehikel in Deutschland

Zur Finanzierung eines oder mehrerer Logistikparks eignet sich ein REIT, weil
dieses Investitionsvehikel ein grol3es Kapitalvolumen generieren kann und nicht
den Regelungen des Investmentgesetzes unterliegt. REITs sind Kapitalgesell-
schaften, deren Geschéaftszweck die Investition in Immobilien und/ oder Hypo-
theken-Zahlungsstrome ist.2%° Im Vergleich zu klassischen Aktiengesellschaften
missen REITs keine Ertragsteuern abfiihren, sondern es erfolgt lediglich eine
Besteuerung bei den Anteilseignern.?3* Um von den Steuervorteilen profitieren
zu kénnen, mussen in Abhangigkeit von der nationalen Regelung tblicherweise
80 - 100% der Gewinne ausgeschuttet werden und funf Anteilseigner dirfen
nicht Giber mehr als 50% der Stimmrechte verfiigen.?*? Das urspriinglich ameri-
kanische Investitionsvehikel erhielt 1960 diese privilegierte Steuerbehand-
lung.®% Seit der erfolgreichen Einfilhrung in den USA haben zahlreiche andere
Lander weltweit, wie z.B. die Niederlande, Kanada, Australien, Japan und

Frankreich, die gesetzliche Regelung zur Auflegung von REITs geschaffen.®

In Deutschland wurde schliel3lich am 23. Marz 2007 vom Bundestag das Ge-
setz zur Einfihrung von REITs beschlossen und der Bundesrat hat dem Gesetz

am 30. Marz 2007 zugestimmt. Mit der Vero6ffentlichung im Bundesgesetzblatt

829 vgl. Hirdes et al. (2005), S. 171-173.

80 vgl. Brueggeman/Fisher (1997), S. 667.

81 vgl. Berry et al. (1999), S. 432; Graff (2001), S. 109.
82 \/gl. Graff (2001), S. 110.

833 vigl. Brueggeman/Fisher (1997), S. 661.

834 vigl. Newell (2006), S. 310-314.
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am 01. Juni 2007 ist das Gesetz ruckwirkend zum 01. Januar 2007 in Kraft ge-
treten. Die deutschen REITs werden in der Rechtsform der Aktiengesellschaft
realisiert und unterliegen somit nicht dem Investmentgesetz sondern dem Akti-
engesetz und dem REIT-Gesetz. Die Eckpunkte des Gesetzesentwurfs besa-
gen, dass 75% des Unternehmensvermodgens Immobilien sein missen und
entsprechend dem internationalen Standard 75% der Ertrage aus Vermietung,
Leasing und Verauflierung stammen muissen. Weiterhin missen 90% der Ertra-
ge ausgeschuttet werden, es darf maximal 60% Fremdkapital eingesetzt wer-
den und es durfen keine Investitionen in inlandische Wohnimmobilienbestéande

(Realisierung vor 31.12.2006) getatigt werden.®®

Die gegenwartig in Deutschland verfligbaren Investitionsvehikel unterscheiden
sich jeweils in wichtigen Aspekten vom REIT.

Immobilien-Aktiengesellschaften haben wie bereits erwahnt einen Nachteil bei
der Besteuerung gegenuber den REITs. Aufgrund des Steuernachteils von Im-
mobilien-AGs ist der deutsche Markt fur indirekte Investitionsvehikel durch ge-

schlossene und offene Immobilienfonds gepragt.®*

Durch geschlossene Immobilienfonds investieren eine begrenzte Zahl von In-
vestoren in ein Immobilienprojekt oder wenige Immobilien fir eine definierte
Laufzeit.>*" Im Vergleich zum REIT ist die Fungibilitat der Fondsanteile deutlich

eingeschrankt.®%®

Die Fungibilitdt von offenen Publikumsfonds ist besser und die Anzahl der In-
vestoren ist nicht begrenzt, allerdings werden durch das Investmentgesetz kon-
krete Vorgaben beziglich der Risikostreuung und der Liquiditatsquote festge-
legt. Die Liquiditatsquote ist bei den offenen Publikumsfonds notwendig, um
den Anteilseignern die Riicknahme der Anteilsscheine zu gewéhrleisten.®*® Wa-
re keine Liquiditat verfigbar, mussten die Fonds kurzfristig Immobilien unter

dem aktuellen Wert verkaufen. Bei bdrsennotierten Investitionsvehikeln ist kei-

835 vgl. Stoschek (2006), S. 2; Haimann (2007), S. 25.
83 vgl. Schulte/Sotelo (2004), S. 32.

87 vgl. Berry et al. (1999), S. 434.

838 v/gl. Ernst/Freitag (2005), S. 104.

839 vgl. Rebitzer (2005), S. 24; Billand (2005), S. 41.
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ne Liquiditatsquote notwendig, weil es sich um ein geschlossenes Investitions-
vehikel handelt, bei welchem der Aktienpreis sinkt, wenn die Nachfrage gerin-

ger als das Angebot ist.?*

Fir institutionelle Investoren bieten die offenen Immobilienspezialfonds eine
Alternative, welche eine Spezialisierung erméglichen und keiner Mindestliquidi-
tatsquote unterliegen. Die Anzahl der Investoren ist auf 30 begrenzt und durch
einen Anlageausschuss konnen die Investoren Einfluss auf Auswahl der In-

vestitionsobjekte nehmen.®**

Die offenen Fonds nach dem deutschen Investmentgesetz diurfen keine Immo-
bilien auf Mietgrundstiicken kaufen, was die Investitionsalternativen ein-
schrankt. Nachteil aller deutschen Investitionsvehikel, abgesehen von dem ak-
tuell eingefuhrten REIT, ist die mangelnde internationale Bekanntheit.

Zusammenfassend bietet der REIT eine hohe Fungibilitdt bei Bérsennotierung,
eine Befreiung von der Kérperschaft- und Gewerbesteuer sowie die Mdglichkeit
der Spezialisierung. Wie im Umfang dieser Arbeit aufgezeigt wurde, ist flr den
Endinvestor zwar ein diversifiziertes Portfolio aufgrund eines verbesserten Risi-
ko-Rendite-Verhaltnisses von Vorteil, allerdings generieren spezialisierte Vehi-
kel eine bessere Performance. Aus diesem Grund sollte die Portfoliozusam-
menstellung auf Ebene des Endinvestors erfolgen. Durch REITs kann der In-
vestor sein Portfolio entsprechend seiner Strategie optimal diversifizieren.?*?

Allgemeine Informationen und Daten zu amerikanischen REITs kénnen von der
Homepage der National Association of Real Estate Investment Trusts

(www.nareit.com) abgerufen werden. Ausfihrliche Informationen bezlglich des

aktuellen Standes des deutschen REITs kdnnen den Internetseiten von REITs

in Deutschland (www.reits-in-deutschland.de) und der Initiative Finanzstandort

Deutschland (www.finanzstandort.de) entnommen werden.

80 vgl. Schulte/Sotelo (2004), S. 36-43; Zietz/Sirmans/Friday (2003), S. 127.
81 vgl. Kloppelt (2005), S. 61.
842 vigl. Brueggeman/Fisher (1997), S. 679.
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5.5 Zwischenfazit

In diesem Kapitel wird aufgezeigt, wann Investitionen in Logistikimmobilien far
Immobilieninvestoren sinnvoll sind und wie dabei idealerweise vorgegangen
wird. Logistikimmobilien haben in Abhangigkeit von der jeweiligen Investment-
und Portfoliostrategie eine mehr oder weniger grol3e Bedeutung fir Investoren.
In Europa sollte der Anteil von Logistikimmobilien in risikoarmen Portfolios eher

gering sein und mit zunehmender Risikobereitschaft ansteigen.

Die Handlungsempfehlungen fir Investitionen in Logistikimmobilien umfassen
Empfehlungen zur Auswahl des Investitionsvehikels, zur Objektauswabhl
(Markt-, Standort-, Gebaude- und Nutzeranalyse) sowie zur Investitionsrech-
nung und Risikoanalyse. Die quantitativen Analysen basieren auf den Ergeb-
nissen der qualitativen Untersuchungen, wobei die Daten insbhesondere fir die
Risikoanalyse relevant sind. Durch die qualitativen Basisanalysen kann be-
stimmt werden, wie wahrscheinlich das Eintreten einer bestimmten Situation ist.
Die Summe dieser fundierten Analysen wird im Zuge der Internationalisierung

als Due Diligence bezeichnet.?*?

Durch Zusammenfassung und Aufbereitung der einzelnen Ergebnisse kann ei-
ne Entscheidungsvorlage erstellt werden. In der Praxis bieten die SWOT-
Analyse, die Konkurrenzanalyse sowie die Nutzwertanalyse Mdoglichkeiten zur
Bewertung und zum Vergleich mehrerer Standorte.?** Bei der Nutzwertanalyse
werden die relevanten Prufkriterien der erstellten Checklisten entsprechend der
Bedeutung gewichtet.2*> Anhand einer Skala von 1 - 100% wird ausgedriickt, zu
welchem Anteil die einzelnen Prufkriterien erfullt werden. Durch Multiplikation
von Zielerfullungsgrad und Gewichtung sowie Addition der einzelnen Werte
kann anhand eines Wertes die Attraktivitat einer Investitionsalternative bewertet
werden. Da je nach Situation die Gewichtung der einzelnen Kriterien erfolgen
sollte, werden hier keine Gewichtungswerte aufgezeigt. Im Text wird beschrie-
ben, welche Kriterien erfolgsrelevant, wichtig oder zu vernachlassigen sind.

Insgesamt ist es bedeutend, dass nicht nur auf den errechneten Zahlenwert

843 vgl. Muncke/Dziomba/Walther (2002), S. 196; Kimmich (2002), S. 203.
84 v/gl. Balderjahn (2000), S. 80f.
845 vgl. Ertle-Straub (2003), S. 173.
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vertraut wird, sondern auch durch Inaugenscheinnahme des Objektes Vertrau-

en in die Nachhaltigkeit der Investition erreicht wird.2*

Neben den Standardelementen muss aktuellen Trends eine grof3e Bedeutung
beigemessen werden, um auch in Zukunft den Anforderungen des Marktes ge-
recht zu werden. In diesem Zusammenhang ist die Analyse neuer Infrastruktur-
entwicklungen besonders wichtig. Insbesondere der Ausbau von Wasserwegen
(z.B. Rhein-Main-Donaukanal) und Eisenbahnverbindungen missen beachtet
werden. Durch Infrastrukturentwicklungen kénnen Transportverbindungen z.B.
von Asien nach Europa uber den Landweg anstatt per Seetransport abgewi-
ckelt werden. Neben der Weiterentwicklung von Transportnetzwerken muss die
Energiepreisentwicklung, sowie der Annaherungsprozess internationaler Bahn-
gesellschaften antizipiert werden. Ein trimodaler Standort (Schiff, Bahn, Stral3e)
sichert die Zukunftsfahigkeit von Logistikimmobilien, wenn es einen Wandel bei
der Nutzung der Verkehrstrager gibt. Die 24-Stunden Betriebsgenehmigung
garantiert einen reibungslosen Warenfluss und sichert die Mdéglichkeit, nachts
Flughafen anzufahren. Politische und rechtliche Anderungen, wie z.B. ein
Nachtflugverbot am Frankfurter Flughafen ab 2009, missen beachtet werden.
Der Wandel von nationalen zu europaweiten bzw. globalen Distributionsstruktu-
ren muss ebenfalls berticksichtigt und antizipiert werden. In Russland gibt es 13
Stadte mit mehr als 1 Mio. Einwohnern, welche aktuell noch nicht mit einer aus-

reichenden logistischen Infrastruktur versorgt sind.

Durch aktive Kundenakquise kénnen Logistiker von einer Kooperation Uber-
zeugt werden. Die Ergebnisse dieser Arbeit zeigen, dass Unternehmen, welche
nicht mit unternehmenseigenen Immobilien agieren, erfolgreicher sind als ande-
re Unternehmen. In Gliederungspunkt 5.2.9 werden die Effekte einer Koopera-
tion aufgezeigt und es wird beschrieben, in welchen Situationen Outsourcing
besonders empfehlenswert ist. Die verschiedenen Alternativen wie Portfoliover-
kauf, Joint-Venture oder Sale-and-Lease-back mussen verglichen werden und
den Logistikern muss das notwendige Zahlenmaterial fur die eigenen Kalkulati-

onen (Kostenvergleichsrechnung) zur Verfiigung gestellt werden.®*’ Insbeson-

846 vigl. Vath/Hoberg (2005), S. 367f; Wellner (2003), S. 180-201.
87 vigl. Henzelmann (2003), S. 356f.
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dere werden Kaufpreise, Mietpreise, Informationen zu zusatzlich anfallenden
Kosten und Kosteneinsparpotenzialen benétigt. Logistiker kbnnen dann Rendi-

testeigerungspotenziale ermitteln.

Durch eine Fallstudie wird die Umsetzung der theoretischen Handlungsempfeh-
lungen anhand einer Logistikimmobilie in Unna beispielhaft dargestellt. Da die-

ses Objekt zum Verkauf steht, entfallt hier der Schritt Kundenakquise.

Der Logistikpark wird als ein Konzept identifiziert, welches gleichzeitig den An-
forderungen der Investoren und der Logistiker gerecht wird. Wie bei Public oder
Contract Warehousing kann die Bewirtschaftung der Logistikimmobilien durch
ein spezialisiertes Unternehmen erfolgen, welches Logistikdienstleistern die
Entwicklung zu einem 4PL-Provider (Managementunternehmen) ermdglicht. Da
das Finanzierungsvolumen zur Realisierung eines Logistikparks oder eines
Netzwerkes von Logistikparks sehr grol3 ist, eignet sich ein Logistik-REIT als
Investitionsvehikel. Entsprechend dem aktuellen REIT-Gesetz durfen diese In-
vestitionsvehikel auch Anteile an Tochtergesellschaften halten, welche die Be-
wirtschaftung eines solchen Parks tbernehmen. Allerdings durfen die Tochter-
gesellschaften, welche Dienstleistungen erbringen, maximal 20% des Ge-

schaftsvolumen eines REITs ausmachen.®®

848 y/gl. Stoschek (2006), S. 2.
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6 Zusammenfassung und Ausblick

6.1 Zusammenfassung

Die Ausgangssituation dieser Untersuchung bildet die Identifikation einer For-
schungsliucke im Bereich Logistikimmobilien. Obwohl zahlreiche Pressemel-
dungen das Interesse von Immobilieninvestoren an dieser Immobilienart ver-
deutlichen, gibt es nur in begrenztem Umfang wissenschaftliche und praxisori-
entierte Literatur zum Thema Logistikimmobilien. Insbesondere fehlt es in Eu-
ropa an empirischen Erhebungen zum Markt fur Logistikimmobilien und dessen
Akteure.

Als konkrete Problemstellung wird aufgezeigt, dass viele Immobilienportfolios
nicht optimal diversifiziert sind, Immobilieninvestoren Know-how bei Logistikim-
mobilien fehlt und der Markt fur Logistikimmobilien intransparent ist. Logistik-
dienstleistungs-, Industrie- und Handelsunternehmen realisieren oft Logistikim-
mobilien entsprechend den aktuellen Anforderungen und ohne Bertcksichti-
gung der Drittverwendungsféahigkeit. Dies hat zur Folge, dass die Immobilien
bei Anderung von Produktions- sowie Distributionsstrukturen nicht optimal ver-

aufRert werden konnen.

Die Zielsetzung der Arbeit ist die Beurteilung von Logistikimmobilien als Kapi-
talanlage und die Formulierung von Handlungsempfehlungen fir Investitionen
in Logistikimmobilien. Um diese Thematik zu bearbeiten, werden drei For-

schungsfragen formuliert und beantwortet:

1) Welchen Diversifikationseffekt haben Logistikimmobilien in Immobi-

lienportfolios?

2.)  Welche Faktoren sind fur den Erfolg bei Investitionen in Logistikim-

mobilien fur Immobilieninvestoren relevant?

3.)  Welchen Einfluss haben Charakteristika von Logistikimmobilien und
das Engagement in Logistikimmobilien auf den Erfolg von Logisti-

kern?
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Zur Beantwortung dieser Forschungsfragen wird der Erklarungsbeitrag wirt-
schaftswissenschaftlicher Theorien geprift und empirische Untersuchungen
werden durchgefihrt. Auf Basis einer Literaturrecherche werden die Grundla-
gen der Arbeit erstellt und Erklarungsansatze fur Outsourcing- bzw. Desinvesti-
tions-Entscheidungen anhand von Theorien herausgearbeitet. Die folgenden

Thesen fassen die theoretischen Erkenntnisse pragnant zusammen:

- Je mehr Kosten durch Outsourcing von Logistikimmobilien reduziert
werden konnen, desto eher sollte Outsourcing betrieben werden

(Transaktionskostentheorie).

- Je weniger strategisch relevante Immobilien genutzt werden, desto
eher sollte Outsourcing betrieben werden (Ressource-based View / Si-

tuativer Ansatz).

- Je bessere Ressourcen durch Outsourcing der eigenen Logistikimmo-
bilien genutzt werden kdnnen, desto eher sollte Outsourcing betrieben
werden (Ressource-based View).

- Je weniger Spezialisierung Logistikimmobilien aufweisen, desto eher
sollte Outsourcing betrieben werden (Ressource-based view / Transak-

tionskostentheorie / Situativer Ansatz).

- Je Ofter logistische Netze sich andern, desto eher sollte mit gemieteten
Logistikimmobilien agiert werden (Situativer Ansatz / Transak-

tionskostentheorie).

- Je bessere Kooperationsbeziehungen zu Bestandshaltern von Logistik-
immobilien bestehen, desto eher sollte Outsourcing betrieben werden

(Principal-Agent Theorie / Transaktionskostentheorie).

Fur Investoren sind diese theoretischen Erkenntnisse hilfreich, um einzuschat-
zen, in welchen Situationen ein Desinvestment bei Logistikdienstleistungs-, In-

dustrie- und Handelsunternehmen vorteilhaft ist.
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Portfoliodiversifikation durch Logistikimmobilien

Die erste Forschungsfrage ,Welchen Diversifikationseffekt haben Logistikim-
mobilien in Immobilienportfolios?* kann durch Portfolioanalysen auf Basis von
Rendite-Zeitreihen beantwortet werden.

Die Berechnung von Korrelationskoeffizienten zwischen den verschiedenen
Immobilienarten gibt einen ersten Uberblick beziiglich des Diversifikationspo-
tenzials. Durch Anwendung der Portfoliooptimierungssoftware MvoPlus werden
optimale Portfolios fur USA (NPI Daten), UK (IPD Daten) sowie Deutschland
(DIX Daten) ermittelt und es kann gezeigt werden, dass Logistikimmobilien in
vielen optimalen Portfolios eine Bedeutung haben. Die Ergebnisse fur den
deutschen Markt mussen allerdings kritisch betrachtet werden, da hier die Da-
tenbasis nicht besonders umfassend ist. Je nach Risikoeinstellung des Inves-
tors und Marktbedingungen sind die Portfolios unterschiedlich zusammenge-
stellt, wobei in Europa hohere Renditen bei Logistikimmobilien als in den USA
erzielt werden. Entsprechend dem Renditeniveau sind Logistikimmobilien in
den USA vornehmlich in risikoarmen Portfolios vertreten und in England sowie

Deutschland bevorzugt in risikoreichen Portfolios.
Erfolgsfaktoren fir Investitionen in Logistikimmobilien

Die zweite Forschungsfrage ,Welche Faktoren sind fur den Erfolg bei Investitio-
nen in Logistikimmobilien fir Immobilieninvestoren relevant?* wird durch die
Auswertung von Experteninterviews mit Immobilieninvestoren, Projektentwick-

lern und Beratern beantwortet.

Neben Standort- und Objektcharakteristika werden Empfehlungen fir die Wahl
des Investitionsvehikels, fir die Beachtung von Trends und weitere Besonder-
heiten aufgezeigt. Als sehr relevant werden die Berucksichtigung von Waren-
stromen, wirtschaftlicher Entwicklung, infrastruktureller Anbindung, Objektgro-
Re, maximal moglicher Belastung des Hallenbodens und Objekthohe genannt.
Ausreichende Strom-, Wasser- und EDV-Anschlisse werden als selbstver-

standlich vorausgesetzt.
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Determinanten des Logistikerfolges

Die dritte Forschungsfrage ,Welchen Einfluss haben Charakteristika von Logis-
tikimmobilien und das Engagement in Logistikimmobilien auf den Erfolg von
Logistikern?* wird durch die Prifung von Hypothesen anhand einer Fragebo-

genuntersuchung beantwortet.

Durch multiple Regressionsanalysen wird festgestellt, dass sich ein multimoda-
ler Standort, eine 24-Stunden Betriebsgenehmigung und moderne Férdertech-
nik positiv auf den Erfolg von Logistikern auswirken.

Neben dem Einfluss von Objektcharakteristika kann ein Zusammenhang zwi-
schen Art des Engagements in Logistikimmobilien und dem Logistikerfolg fest-
gestellt werden. Logistiker, welche bei ihrem Immobilienbestand Outsourcing
betreiben und ab diesem Zeitpunkt die betriebsnotwendigen Immobilien mieten,
agieren erfolgreicher als Eigennutzer. Durch das Outsourcing kénnen einmalig
positive Effekte realisiert werden und auf Dauer eine Steigerung der Flexibilitat

und Verkirzung der Lieferzeit erreicht werden.

Entsprechend den theoretischen Erkenntnissen bezlglich Outsourcing-Ent-
scheidungen sind auch die empirisch ermittelten Determinanten des Logistiker-
folges fur Immobilieninvestoren relevante Informationen. Investoren kdénnen
diese Aspekte beriicksichtigen und den Logistikern attraktive Produkte offerie-

ren.

Die Darstellung der Fragebogenergebnisse gibt den Investoren zusatzlich einen
Uberblick tiber die Immobilienbestande der Logistikdienstleistungs-, Industrie-
und Handelsunternehmen. So wird deutlich, wie viel Prozent der im Markt ver-
fugbaren Immobilien Gber gewisse Charakteristika verfligen. Diese Darstellun-
gen geben Einsicht in den intransparenten Markt fir Logistikimmobilien. Ab-
schlieBende Fragen im Rahmen der schriftlichen Befragung zeigen, dass Logis-
tiker groRere Flachen nachfragen als im Markt verfligbar sind und ca. 25% der
Unternehmen innerhalb der nachsten fiinf Jahre Outsourcing bei Logistikimmo-

bilien betreiben modchten.
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Handlungsempfehlungen fir Investitionen in Logistikimmobilien

Die aus den Erkenntnissen der Arbeit abgeleiteten Handlungsempfehlungen
umfassen die Bestandteile Investitionsstrategie, Auswahl des Investitionsvehi-
kels, Basisanalysen (Markt-, Standort-, Objekt- und Nutzeranalyse) sowie In-
vestitionsrechnung und Risikoanalyse. Durch diese Ausfihrungen werden In-
vestoren Instrumente fur Investitionen in Logistikimmobilien zur Verfigung ge-
stellt. Durch eine Fallstudie wird die Umsetzung der Handlungsempfehlungen
verdeutlicht.

Die Drittverwendungsfahigkeit der Objekte ist das entscheidende Kriterium flr
die Investoren. Je schlechter die Drittverwendungsfahigkeit einer Logistikimmo-
bilie ist, desto relevanter ist die Laufzeit des Mietvertrages und die Bonitat des

Nutzers.8*

Abschlie3end wird das Konzept eines Logistikparks erértert und die Vorteile fur
Logistiker sowie Investoren dargestellt. Neben einem Vergleich zu Angeboten
in den USA (Public und Contract Warehousing) wird der Logistik-REIT als eine

mogliche Finanzierungsalternative vorgestellt.

Die Arbeit liefert die ersten theoretisch fundierten und praxisorientierten Ausfih-
rungen zu Investitionen in Logistikimmobilien in Europa. Durch die Befragung
von Immobilienexperten auf der einen Seite und Logistikern auf der anderen
Seite kdnnen Ergebnisse generiert werden, welche einen bedeutenden Beitrag
zur Steigerung der Markttransparenz leisten. Im Rahmen der Arbeit gelingt es
nicht nur eine Forschungsliicke im Bereich Immobilienékonomie zu schliel3en,
sondern auch einen Beitrag zur Logistik- und Outsourcing-Forschung zu leisten.
Es werden neue Determinanten des Logistikerfolges identifiziert und das Out-

sourcing von Logistikimmobilien wird evaluiert.

6.2 Ausblick

An verschiedenen Stellen der Arbeit wird deutlich, dass weiterer Handlungs-

und Forschungsbedarf besteht.

89 vigl. Michel (2003), S. 42-58.
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Research-Unternehmen und Betreiber von Immobiliendatenbanken sollten ver-
suchen an dem aufgezeigten Datenmangel bei der Nutzungsart Logistik zu ar-
beiten. Der zunehmende Kauf von Logistikimmobilien durch Investoren bietet
die Chance, weitere Daten in diesem Segment zu erheben. Eine Diffe-
renzierung zwischen klassischen Lagerhallen und modernen Logistikimmobilien
wirde die Datenqualitat deutlich verbessern und zu praziseren Aussagen fih-
ren. Des Weiteren schrankt ein Mangel an Einzelobjektdaten die quantitative

Erfassung von Einflussfaktoren der Performance von Logistikimmobilien ein.

Weiterer Forschungsbedarf besteht bei der Betrachtung von Logistikimmobilien
aus der Perspektive von Logistikern. Es sollte den Logistikern eine idealtypi-
sche Vorgehensweise fur das Outsourcing aufgezeigt werden. Als wichtiger
Bestandteil muss hier ein Rechenmodell integriert sein, welches die Auswirkun-
gen von Outsourcing quantifiziert. Einzelne Fallstudien kdnnen die Umsetzung
des Outsourcing-Prozesses in der Praxis prifen und zeigen, welchen Effekt das

Outsourcing von Logistikimmobilien auf die Rendite der Unternehmen hat.

Als Folge von Outsourcing und kurzfristigen Logistikdienstleistungsvertragen
gewinnt die Entwicklung flexibler Konzepte flr die Lagerorganisation an Bedeu-
tung. In diesem Zusammenhang ist zu prufen, ob der Einsatz von RFID-
Technologie eine flexiblere Lagergestaltung realisierbar macht. ,RFID-tags” er-
moglichen die Speicherung von zahlreichen Informationen an einem Produkt,

was einen Vorteil gegeniiber den klassischen Barcodes darstellt.®*°

Das Forschungsgebiet Logistik und Stadtebau bietet an anderer Stelle erhebli-
chen Untersuchungsbedarf, welcher bereits von Forschern der Universitaten
Dortmund, Hamburg und Berlin erkannt wurde. Insbesondere sind die Auswir-
kungen durch die Ansiedlung von Logistikimmobilien fir Kommunen von Inte-
resse. Es gilt zwischen Arbeitskraftepotenzial und Steuereinnahmen einerseits
sowie zuséatzlichem Verkehrsaufkommen und Absorption von Grof3flachen an-
dererseits abzuwégen. In diesem Zusammenhang ist die Nutzung von Brach-

flachen mit Objekten auf der ,griinen Wiese“ zu vergleichen. Auch hier bieten

80 vgl. Sheffi (2004), S. 1.
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Fallstudien zur Analyse bereits realisierter Logistikprojekte die Moglichkeit neue

Erkenntnisse zu generieren.*

Raum fur zuséatzlichen Forschungsbedarf bieten Industrieimmobilien im eigent-
lichen Sinne. Bisher verfugen weder die Immobiliendatenbanken Uber umfas-
sende Informationen bezlglich Flachen des produzierenden Gewerbes, noch
gibt es aussagekraftige Publikationen zu Industrieimmobilien als Investitionsob-
jekte in Europa. Thompson und Mahler (2006) haben die Einflussfaktoren der
Nachfrage nach Industrieflichen in UK und Deutschland untersucht. Ein Zu-
sammenhang zwischen der Anzahl von Industriebeschéftigten und Flachenbe-
darf konnte identifiziert werden. Die Entwicklung der Industriebeschéftigten
kann wiederum anhand zahlreicher Parameter antizipiert werden. Es werden
verschiedene Szenarien aufgezeigt, welche den Flachenbedarf fir die nachsten
funf Jahre prognostizieren. Fur beide Lander ist mit einer abnehmenden Fla-
chennachfrage zu rechnen, sodass zunehmend Ideen fir eine Nachnutzung

von Industrieflachen entwickelt werden mussen.

Ebenfalls wéaren Arbeiten Uber die Entwicklung des Marktes fur Self-Storage
Immobilien von Interesse. Self-Storage REITs sind das Segment mit dem
zweitbesten Risiko-Rendite-Verhaltnis.®®> Noch vor wenigen Jahren gab es
kaum solche Immobilien in Deutschland und in den letzten Jahren wurden zahl-
reiche Objekte erstellt. Durch zunehmenden E-Commerce und insbesondere

Ebay-Powerseller entsteht eine groRe Nachfrage nach diesen Flachen.?*

Es ist zu erwarten, dass der ,Logistikimmobilien-Boom* anhalten wird, bis sich
die Umstrukturierung von nationalen zu internationalen bzw. grenzuberschrei-
tenden Distributionsstrukturen vollzogen und ein Wandel von Eigennutzern zu
Mietern stattgefunden hat.®** Durch die aktuelle Einfihrung von REITs in
Deutschland kénnen Logistikimmobilien an Bedeutung gewinnen und ein Logis-

tik-REIT konnte aufgelegt werden.

81 vgl. Hesse (2004), S. 162-173.

82 \/gl. Newell/Peng (2006), S. 165.

83 vigl. Brunkhorst (2006), S. 474-481; Correll (2003), S. 351-355.
84 vigl. Sander (2005), S. 53; Eckert-Kémen (2005), S. 49.
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Interview 1: Alexander von Bieberstein

Name: Alexander von Bieberstein
Position / Tatigkeitsbereich: Project Acquisition Europe

Unternehmen: COMMERZ Grundbesitz Investmentgesellschaft
Adresse: Kreuzberger Ring 56

65205 Wiesbaden
Datum: 20.12.2005

Art der Auskunftserteilung:  Schriftliches Interview

Interview 2: Henry Robinson

Name: Henry Robinson
Position / Tatigkeitsbereich:

Unternehmen: Drivers Jonas
Adresse: An der Welle 4

60422 Frankfurt am Main
Datum: 22.12.2005

Art der Auskunftserteilung:  Telefonisches Interview

Interview 3: William Ertz

Name: William Ertz
Position / Tatigkeitsbereich: Head of Asset Management

Unternehmen: Ergo Trust

Adresse: Victoriaplatz 2
40198 Dusseldorf

Datum: 22.12.2005

Art der Auskunftserteilung:  Telefonisches Interview
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Interview 4: Willi Weis

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Interview 5: Oliver Driver / Till Schmiedeknecht

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Willi Weis

Director Industrial Services
Atisreal GmbH
Goetheplatz 4

60311 Frankfurt am Main
27.12.2005

Telefonisches Interview

Oliver Driver / Till Schmiedeknecht

European Logistics Fund
VG

Zanderstr. 5-7

53177 Bonn

27.12.2005 / 07.02.2006
Telefonisches Interview

Interview 6: Jan-Hinrich Fischer

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Jan-Hinrich Fischer
Geschaftsfihrer
Miebach Logistik
Untermainanlage 6
60329 Frankfurt am Main
05.01.2006
Telefonisches Interview
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Interview 7: Kai Quardon

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Kai Quardon
Projektentwicklung
Harder und Partner
TalhausstralRe 14-16
68766 Hockenheim
11.01.2006
Telefonisches Interview

Interview 8: Carolina von Groddeck

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Carolina von Groddeck
Portfoliostrategie

SEB Asset Management
Stutzelackerweg 14
60489 Frankfurt
12.01.2006
Telefonisches Interview

Interview 9: Christian Bischoff

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Christian Bischoff
Country Manager
Eurinpro GmbH
Hausinger Strasse 4
40764 Langenfeld
13.01.2006
Telefonisches Interview
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Interview 10: Buddy Roes

Name: Buddy Roes
Position / Tatigkeitsbereich: Managing Director European Industrial
Unternehmen: ING Real Estate
Adresse: 69, rue de Monceau
75008 Paris
Datum: 16.01.2006

Art der Auskunftserteilung:  Schriftliches Interview

Interview 11: Rainer Koepke

Name: Rainer Koepke
Position / Tatigkeitsbereich: Geschaftsfiihrer Industrie Immobilien

Unternehmen: Jones Lang LaSalle

Adresse: Wilhelm-Leuschner-Stral3e 78
60329 Frankfurt

Datum: 26.01.2006

Art der Auskunftserteilung:  Personliches Interview

Interview 12: Jan Dinzelmann / Christian Heling

Name: Jan Dunzelmann / Christian Heling
Position / Tatigkeitsbereich:  Acquisition / Leiter Kundenbetreuung

Unternehmen: Aareal Asset Management GmbH
Adresse: Wilhelmstral3e 7

65189 Wiesbaden
Datum: 27.01.2006

Art der Auskunftserteilung:  Telefonisches Interview
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Interview 13: Wolfgang Meyer

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Wolfgang Meyer

General Manager Logistik Entwicklung
HOCHTIEF Projektentwicklung GmbH
Mdoserstr. 2-3

49074 Osnabrick

30.01.2006

Schriftliches Interview

Interview 14: Daniel Trachsel

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Daniel Trachsel
Immobilienentwickler
Gazeley

WohlerstralRe 3-5

60323 Frankfurt am Main
30.01.2006
Telefonisches Interview

Interview 15: Sebastian Ott

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Sebastian Ott
Geschaftsfiihrer

Garbe LCD GmbH
Valentinskamp 18
20354 Hamburg
01.02.2006
Telefonisches Interview
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Interview 16: Dr. Thomas Steinmuller

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Dr. Thomas Steinmdller
Managing Director
CapTen AG

Aurbacher Str. 7

81541 Minchen
01.02.2006
Telefonisches Interview

Interview 17: Thomas Schlipkother

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Thomas Schlipkother
Vorstand

Duisburger Hafen AG

Alte Ruhrorter Stral3e 42-52
47119 Duisburg
01.02.2006

Telefonisches Interview

Interview 18: Dr. Karl Udo Titz

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Dr. Karl Udo Titz
Geschaftsfuhrer

Slough Commercial Properties GmbH

ElisabethstralRe 40
40217 Dusseldorf
06.02.2006
Telefonisches Interview
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Interview 19: Renko Schmidt

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Renko Schmidt
Geschatftsfiihrer
IXOCON

Mattentwiete 8

20457 Hamburg
08.02.2006
Telefonisches Interview

Interview 20: Dr. Hartmut Zadek

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Dr. Hartmut Zadek
Partner

Visality Consulting GmbH
Am Schlangengraben 20
13597 Berlin

11.02.2006
Telefonisches Interview

Interview 21: Thoralf Schuster-Gutjahr

Name:

Position / Tatigkeitsbereich:
Unternehmen:

Adresse:

Datum:
Art der Auskunftserteilung:

Thoralf Schuster-Gutjahr
Objektentwicklung

ECE

Heegbarg 30

22391 Hamburg
16.02.2006
Telefonisches Interview
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Interview 22: Umut Ertan

Name: Umut Ertan
Position / Tatigkeitsbereich: Geschaftsfiuhrer

Unternehmen: Realogis

Adresse: Rundfunkplatz 4
80335 Minchen

Datum: 16.02.2006

Art der Auskunftserteilung:  Telefonisches Interview

Interview 23: Ingo Steves

Name: Ingo Steves
Position / Tatigkeitsbereich: Prokurist

Unternehmen: ProLogis

Adresse: Am Eifeltor 16
50997 KoIn

Datum: 09.03.2006

Art der Auskunftserteilung:  Personliches Interview
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