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ANZEIGE

auf die Bonität des Leasingnehmers ab, nicht
auf die Vermarktbarkeit der Immobilie“,
erläutert Busch. Lageeinschränkungen, wie
die Nähe zu einem Produktionsbetrieb, die
ansonstendenWert der Immobilie unddamit
die Finanzierbarkeit mindern können, seien
daher für das Leasing ebenfalls meist kein
Problem.

Der Markt für gewerbliches Immobilien-
leasing inDeutschland ist allerdings nachwie
vor eine Nische. Zwar betrug der Gesamt-
markt für gewerbliche Leasinginvestitionen
laut Branchenverband BDL im Jahr 2023
mehr als 72,5 Mrd. Euro, doch davon entfie-
len über 98% auf beweglicheWirtschaftsgüter

Wer eine Logistikimmobilie ent-
wickelt, hat in der Regel einen
bestimmten Nutzer im Auge.
Wenn sich nun dessen Anfor-

derungen ändern, kann das die komplette
Kalkulation über den Haufen werfen. „Uner-
wartete Zusatzkosten können ein Projekt für
einen Investor schnell unrentabel machen,
für uns aber hochinteressant sein“, sagt Klaus
Busch, Geschäftsführer des Immobilien-
Leasing-Unternehmens Core Solutions.

Das Geschäft von Core Solutions hat sich
seit der Gründung 2014 stark verändert. „Bis
vor wenigen Jahren war sehr viel Geld am
Markt vorhanden, Leasing war eine Lösung
unter vielen“, sagt Busch. „Wir haben zwar
Deals gemacht, aber es war jedesMal ein har-
ter Kampf, den Abschluss zu bekommen.“
Jetzt sei zwar der Zins höher, aber andere
Finanzierer hätten sich komplett zurückge-

zogen oder würden ihre Wunden lecken.
„Daher ist die Wettbewerbssituation für uns
jetzt eine ganz andere.“

Immobilienleasing eignet sich laut Busch
grundsätzlich bei allen großvolumigen Single-
Tenant-Immobilien. „Das gilt auch für Logis-
tikobjekte, und zwar besonders für solche, bei
denen sich im Lauf der Entwicklung heraus-
stellt, dass wegen der Nutzung teure Sonder-
auflagen zu erfüllen sind“, führt Busch aus.
Das könne etwa eine CO2-Löschanlage für
Gefahrgüter sein oder eine spezielle Klimati-
sierung für die Gegenstände, die zu lagern
sind.

Der Grund, warum sich auch solche
Immobilien für Leasingunternehmen eignen,
liegt an den unterschiedlichen Kriterien, mit
denen die Machbarkeit der Finanzierung
überprüft wird. „Wir stellen bei unserer
Finanzierungsentscheidung in erster Linie

wie Fahrzeuge undMaschinen.Nur 0,74Mrd.
Euro betrafen Gewerbeimmobilien. „Wir
haben nur eineHandvollMitbewerber“, stellt
Busch fest. Ein Problem ist die Komplexität
des Finanzierungsmodells.Daher sei eswich-
tig, die richtigen Banken zu kennen, die die-
ses Modell verstehen. „Beim Leasing wird
über Zeiträume von bis zu 25 oder 30 Jahren
finanziert und das mit Beleihungsausläufen
bis zu 100%“, erläutert Busch. „Bei der richti-
gen Risikostreuung ist das dennoch vorteil-
haft für die Finanzierer.“

Core Solutions hat gute Erfahrung mit
Sparkassen-Konsortien gemacht, bei denen
sich zwei bis drei Sparkassen das Risiko teilen
und mindestens eine aus der jeweiligen
Region der Immobilie stammt. „Bei den typi-
schen Leasingvolumen im zweistelligen Mil-
lionen-Euro-Bereich können diese die Finan-
zierung zusammen gut darstellen.“ Landes-

banken sind zum Teil mit von der Partie,
wenn in der Finanzierungsstruktur beispiels-
weise einZins-Swapbenötigtwird. „Dasheißt
aber nicht, dass die Landesbank notwendi-
gerweise selbst einen Teil des Risikos aufs
Buch nimmt“, präzisiert Busch.

Das Pricing des Bankkredits, den die vom
Leasingunternehmen verwaltete Zweckge-
sellschaft (SPV) aufnimmt, die wiederum
die Immobilie hält, hängt dabei stark von
den Parametern Risiko sowie Liquidität und
Ertragsstärke des Leasingnehmers ab. „Unter
1,5% Marge für die Bank geht es eigentlich
nicht, je nach Risiko können es auch bis zu
2,5% sein“, führt Busch aus.

Core Solutions selbst erhebt eine einma-
lige Ingangsetzungsgebühr, die zumeist bei
weniger als 1%derKreditsumme liegt. „Hinzu
kommt eine laufende Verwaltungsgebühr für
das SPV“, sagt Busch. „Diese wird jedoch
dadurch relativiert, dass der Leasingnehmer
eine Kaufoption auf das Objekt hat und damit
die Möglichkeit besitzt, die auflaufenden stil-
len Reserven für sich selbst zu nutzen, die
sonst ein Investor vereinnahmenwürde.“ Um
diesen Effekt zu erhalten, finden die Finan-
zierungen ausschließlich über Fremdkapital
statt.

Wenn die Bank keine 100%-Finanzierung
machen will, wird die Lücke mit einer Form
von nachrangigem Fremdkapital geschlos-
sen. „Das kommt dann meistens von einer
Pensionskasse und bewegt sich zwischen
5Mio. und 8Mio. Euro“, sagt Busch. Wie die-
ses Fremdkapital im Einzelfall strukturiert
wird, hänge von den Bedürfnissen des jewei-
ligen Kreditgebers ab. „Von Schuldschein-
darlehen und Inhaberschuldverschreibun-
gen bis hin zu Genussrechten ist vieles mög-
lich“, ergänzt Busch. Ulrich Schüppler

Umplanung. Für Investoren kann die unerwartet erforderliche Nachrüstung eines Logistikobjekts in der
Entwicklungsphase die Wirtschaftlichkeit des gesamten Konzepts infrage stellen. Für ein gewerbliches
Immobilienleasing sind gerade solche Fälle interessant.

Ändern sich die Anforderungen an ein
Logistikareal, dann ändert sich auch viel
bei der Finanzierung.
Quelle: Pixabay, Urheber: Marcin

Immobilienleasing schaut
auf die Bonität des Nutzers

Der Markt verharrt
in der Nische

Der Bedarf an großen Rechenzentren wächst
mit der fortschreitendenDigitalisierung. Laut
CBRE ist derMarkt für Rechenzentren in ganz
Europa im ersten Quartal 2024 im Vergleich
zum Vorjahr um fast ein Fünftel gewachsen.
Die vier großen Märkte Frankfurt, London,
Amsterdam und Paris schreiten voran, wobei
Paris mit einemWachstum vonmehr als 40%
im Jahresvergleich an der Spitze lag, gefolgt
von Frankfurt mit rund 24%. Dabei gebe es
auf dem gesamten Kontinent nach wie vor
Angebotsengpässe, teilt CBRE mit.

„Viele Cloud-Anbieter stecken erhebliche
Summen in den Bau großer Hyperscale-Re-
chenzentren“, erzählt Marco Mendes, COO
von Logivest. „Doch auch kleinere Einrich-
tungen, wie Colocation-Rechenzentren, die
Serverraum vermieten, Edge-Rechenzentren
zur Deckung lokaler Bedürfnisse und Unter-
nehmensrechenzentren, die die IT-Infra-
struktur von Konzernen beherbergen, erwei-
tern ihre Kapazitäten. Und treten damit als
Flächensuchende in direkte Konkurrenz zur
Logistik.“

„Mit Rechenzentren hat der in den letzten
Jahren äußerst erfolgreiche Logistikmarkt
einen großen Mitbewerber erhalten“, sagt
auch Sarina Schekahn, Head of Industrial &
Logistics Agency bei JLL Germany. „Sofern
ein Grundstück eine stabile Stromversorgung
bietet und nah an einem Internetknoten-
punkt gelegen ist, sind Hyperscaler wie
Microsoft, Google oder AWS sowie Coloca-
tion-Entwickler bereit, deutlich höhere Qua-
dratmeterpreise zu zahlen.“

„Besonders große Hyperscale-Rechenzen-
tren, wie sie von Cloud-Anbietern wie Ama-
zon geplant werden, benötigen zusammen-
hängende Grundstücke von etwa 4 ha“,
ergänzt Mendes. „Neben der Größe der Flä-
che und der guten Infrastruktur sind auch
ehemalige Produktionsstandorte attraktiv,

was die Konkurrenz nicht nur auf Green-
fields, sondern auch auf Industriebrachen
ausdehnt.“ Die Größe der Rechenzentren
variiert stark. Sie reicht von wenigen Hundert
Quadratmetern bis hin zu 40.000 qm und
mehr. Logivest geht davon aus, dass sich auch
der Flächenverbrauch vonRechenzentrenbis
2035 auf das 2,5fache erhöhen wird.

Die steigendeNachfrage könnte insbeson-
dere in städtischen Regionen die Grund-
stückspreise weiter in die Höhe treiben, sagt
Mendes. „Dadurch werden auch die Miet-
preise steigen und letztlich stellt sich die
Frage, wer diese Kosten noch tragen kann.
Aufgrund ihrer hohen Rentabilität werden in
den meisten Fällen die Rechenzentren als
Gewinner hervorgehen. Logistikunterneh-
men hingegen werden gezwungen sein, ihre
Standortstrategien anzupassen und mögli-
cherweise in periphere Gebiete auszuwei-
chen“, warnt der Logivest-Manager.

Aber auch in Randlagen schauen sich die
Betreiber von Rechenzentren bereits um. So
plant etwa der japanische Telekommunika-
tionskonzern Nippon Telegraph and Tele-
phone (NTT) im rheinhessischen Nierstein
ein XXL-Rechenzentrum zu bauen. Entste-
hen soll dieses in den kommenden Jahren
im Rhein-Selz-Park, dem Gelände einer frü-
heren US-Kaserne, 20 km von Mainz und
45 km von Frankfurt entfernt. Derzeit laufen
Vorplanungen. Sollte das Projekts umgesetzt
werden, könnte das erste Gebäude 2029 in
Betrieb gehen. Auf dem Gelände stehen ins-
gesamt etwa 70 ha zur Verfügung. NTT Data
hat grundsätzliches Interesse an der gesam-
ten Fläche bekundet. Peter Dietz

Im Kampf um
die Flächen
Knappheit. Logistikimmobilien hatten es noch nie leicht,
sich im Wettbewerb um Flächen durchzusetzen. Mit
Rechenzentren kommt nun ein neuer Konkurrent hinzu.

Rechenzentren treiben
Preise und Mieten


