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WACHSTUMSMOGLICHKEITEN IN AUFSTREBENDEN MARKTEN.

1. Einleitung

Nach Deutschland, GroBbritannien und Frankreich sind Italien und
Spanien die viert- und funftgréBten Logistikmarkte in Europa. Im
Jahr 2016 Uberschritt Italiens Logistikumsatz 91 Milliarden Euro, der
Wert in Spanien Uberstieg 72 Milliarden Euro. Portugal, hinsichtlich
der Bevolkerungszahl nur etwa ein Viertel der GroBe Spaniens, ver-
buchte Umséatze von mehr als 10 Milliarden Euro. Dieses starke Er-
gebnis hebt sich von den sich langsamer entwickelnden Markten in

JHot Spots” fiir Logistikzentren in Siideuropa

Pan-Regional Madrid

\alencia
Portugal

Nord- und Zentraleuropa ab. Wahrend letztere Méarkte gesattigt
sind, erleben stideuropadische Staaten — insbesondere Spanien, Itali-
en und Portugal — ein Wachstum im Logistikbereich, wie Deutschland
und Frankreich es vor rund drei bis vier Jahren verzeichneten. Die
geografische Lage und die gut ausgebaute Infrastruktur erméglichen
diesen stideuropaischen Landern, die groBten Markten des Kontinents
relativ schnell mit Waren zu versorgen.
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Quelle: https://www.prologis.com/logistics-industry-research/customer-growth-strategies-europes-most-desirable-logistics-locations

2. Treiber des Logistikwachstums

Der Haupttreiber des Logistikwachstums ist und bleibt der E-Com-
merce. CBRE prognostiziert sowohl fir Spanien als auch fur Italien
ein Wachstum von Uber 75 % bis 2022 im Vergleich zum Stand von
2016. Der Online-Versandhandler Amazon betreibt zum Beispiel
mittlerweile sieben Logistikzentren in Spanien, vor allem in der Um-
gebung von Madrid und Barcelona. Die Eré6ffnung eines achten
Zentrums ist fir Herbst 2018 in Toledo geplant.” In Italien betreibt
der Internetgigant drei Logistikzentren, ein Entwicklungszentrum,
ein Kundendienstzentrum und acht Lagerstatten.2 Zum Vergleich:
In Deutschland betreibt Amazon elf Logistikzentren, in Frankreich
funf. Hier bei Aquila Capital sehen wir daher in diesen Landern ex-
zellente Investitionsmoglichkeiten in Logistikzentren und -projekte.

1 https://www.amazon.es/p/feature/vvzxzh8yebe25ew
2 https:/lwww.amazon.it/p/feature/o544xvqcjpfa8vo

3. E-Commerce und B2B

Der Boom des E-Commerce wird eine riesige Nachfrage nach zu-
satzlichen Lagerflachen schaffen. In Italien rechnet man mit einer
zusatzlich benétigten Flache von 2,1 Millionen Quadratmetern bis
2022, in Spanien von 2,7 Millionen Quadratmetern. CBRE schatzt,
dass fur eine Umsatzsteigerung von einer Milliarde US-Dollar rund
100.000 Quadratmeter zusatzliche Lagerflache benétigt werden.
Barcelona, Madrid, Mailand, Rom und Lissabon sind zu begehrten
Investitionsstandorten geworden, mit Spitzenrenditen, die die klas-
sischen Logistikzentren Europas wie Frankfurt, Hamburg, Rotterdam,
Marseille und Paris Ubertreffen. Madrid erzielt die hochsten Spitzen-
renditen in der Region Europa-Mittlerer Osten-Afrika (EMEA) mit
5,85 %, noch vor dem Schnitt der wichtigsten Standorte in Frankreich
(5 %), Deutschland (4,5 %) und den Niederlanden (4,9 %). Dieser
Wert wird durch den gesunkenen Leerstand in Madrid untermauert.
Betrug die Quote 2011 noch 15 %, waren es Ende 2017 nur noch
vier Prozent, wahrend sich die Preise flr Lagerraum auf einem Zehn-
jahreshoch bewegen. Barcelona kann mit ahnlich beeindruckenden
Zahlen aufwarten.
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Im Gegensatz zu saturierten Markten verzeichnen Lander wie Spa-
nien, die noch am Anfang des Logistikbooms stehen, immer noch
stark wachsende Vermietungszahlen bei groBen Logistikzentren.
Spaniens und Italiens geografische Lage in Europa in Kombination
mit der guten Infrastruktur und den niedrigen Lohnkosten macht sie
zu attraktiven Standorten fur Logistikinvestitionen. Am besten zeigt
sich dies in der Neuvermietung von mehr als 5.000 Quadratmetern
umfassende Lagerflachen, eine typische GroBe fir moderne Logis-
tikzentren. In Spanien zum Beispiel und speziell in der Umgebung
von Madrid, Barcelona und Valencia stieg die Neuvermietung stetig
von unter einer Million Quadratmeter pro Jahr 2014 auf tber 1,3
Millionen Quadratmeter im Jahr 2017.

Nach Aussage des spanischen Statistikamtes haben 2016 Uber 20 %
der Firmen mit mehr als zehn Angestellten Verkdufe tber E-Com-
merce-Plattformen abgewickelt, immerhin 32 % tatigten Einkaufe
via E-Commerce. Das Volumen des E-Commerce-Geschafts fur den
B2B-Bereich wird in Spanien mittlerweile mit 60 Milliarden US-
Dollar taxiert. 2017 wuchs der spanische E-Commerce-Markt sowohl
im B2C- als auch im B2B-Bereich deutlich. Sogar wahrend der Re-
zession im Zuge der Weltfinanzkrise konnte der E-Commerce ein

zweistelliges Plus verzeichnen. Zum Vergleich: Spanien ist der viert-
groBte E-Commerce-Markt im Bereich B2C in der EU hinter GroB-
britannien, Deutschland und Frankreich. Die Internetnutzungsrate
wird in Spanien auf 79 % geschatzt.3

In Italien ist E-Commerce ein integraler Bestandteil des B2B-Geschéfts.
Laut der Mailander Polytechnischen Universitat entfielen 2017 alleine
284 Milliarden US-Dollar auf B2B-E-Commerce-Aktivitaten; das ent-
spricht einem Anteil von 10 % an allen B2B-Transaktionen. Trotz
dieses Trends ist die Digitalisierungsrate bei italienischen Unternehmen
noch relativ gering und die Mehrheit der kleinen und mittelstandischen
Unternehmen ist noch weit davon entfernt, einen Transformations-
prozess zu implementieren, der die B2B-Geschaftsbeziehungen kos-
tenglnstiger und effektiver gestalten wirde. 2015 nutzten lediglich
75.000 Unternehmen B2B-Tools (EDI — Electronic Data Interchange,
Extranet und B2B-Portale) in ihren Kunden- und Zuliefererbeziehungen,
die Zahl der digitalen Interaktionen steigt jedoch stetig. Zusatzlich hat
die Verpflichtung, Rechnungen an die italienische Verwaltung elek-
tronisch einzureichen, zu einem kleinen Digitalisierungsschub in staat-
lichen und privaten Unternehmen gefhrt.4
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3 https://www.export.gov/article?id=Spain-ecommerce
4 https:/lwww.export.gov/article?id=Italy-eCommerce
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Top-Logistikrenditen nach Entwicklung und Region, 3. Quartal 2017 (sortiert nach aufsteigender Rendite)

Platz Markt Top-Rendite (%) Entwicklung (bps) Land Region

1 Hongkong 3,75 -15 Hongkong, China APAC

2 Seattle 4,00 -50 USA Nordamerika
3 Tokyo 4,00 -10 Japan APAC

4 London 4,00 -25 GroBbritannien EMEA

5 New Jersey 4,25 0 USA Nordamerika
6 Oakland 4,25 -50 USA Nordamerika
7 Inland Empire 4,25 0 USA Nordamerika
8 Los Angeles / Orange County 4,25 0 USA Nordamerika
9 Vancouver 4,25 -50 Kanada Nordamerika
10 South Florida 4,50 -100 USA Nordamerika
1" Toronto 4,50 -75 Kanada Nordamerika
12 Deutsche Ballungsgebiete 4,50 -50 Deutschland EMEA

13 Pennsylvania -78/81 Corridor 4,75 -75 USA Nordamerika
14 Niederlandische Ballungsgebiete 4,90 -50 Niederlande EMEA

15 Atlanta 5,00 -25 USA Nordamerika
16 Midlands 5,00 -50 GroBbritannien EMEA

17 Franzosische Ballungsgebiete 5,00 -75 Frankreich EMEA

18 Auckland 5,50 -20 Neuseeland APAC

18 Stockholm 5,50 -25 Schweden EMEA

20 Dublin 5,50 0 Irland EMEA

21 Shanghai 5,75 -55 China APAC

22 Antwerpen 5,75 -25 Belgien EMEA

23 Prag 5,75 -50 Tschechien EMEA

24 Sydney 5,80 -60 Australien APAC

25 Madrid 5,85 -40 Spanien EMEA

26 Peking 6,00 -40 China APAC

27 Melbourne 6,00 -30 Australien APAC

28 Brisbane 6,40 -20 Australien APAC

29 Seoul 6,60 -40 Stdkorea APAC

30 Singapur 7,00 -30 Singapur APAC

Madrid erzielt im 3. Quartal 2017 mit 5,85% die héchste Spitzenrendite unter den analysierten Stadten in Westeuropa.
Quelle: CBRE Research, Q3 2017, https://www.realestate.bnpparibas.com/european-logistics-market-eu40-billion-investment-2017

© 2018 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN 5



LOGISTIK-INVESTMENTS IN SPANIEN, ITALIEN UND PORTUGAL -
WACHSTUMSMOGLICHKEITEN IN AUFSTREBENDEN MARKTEN.

4. Marktumfeld

Das wirtschaftliche Umfeld in den drei Landern ist sehr attraktiv fir
Investitionen. Spaniens Bruttoinlandsprodukt wuchs 2017 um 3,1 %
und soll 2018 um weitere 2,6 % und im Jahr 2019 um 2,3 % wach-
sen.> Die spanische Wirtschaft Ubertrifft mit ihren Produktionszahlen
im Rahmen der Erholung von der 2013 Uberwundenen Rezession
den europaischen Durchschnitt. Es wird allgemein erwartet, dass die
Produktion dieses Jahr um knapp weitere 3 % zulegt und die Ar-
beitslosenquote bis Ende 2018 auf 15 % fallt.6 Wéhrend die Arbeits-
losenquote nach Griechenland immer noch die zweithdchste in
Europa ist, ist sie im Vergleich zu den 25 % wéhrend der Finanzkrise
bereits stark gefallen. Die italienische Zentralbank prognostiziert
Wachstumsraten des italienischen Bruttoinlandsproduktes fiir 2018
von circa 1,5 % und stabil bei 1,2 % in den Jahren 2019 und 2020.
Die Arbeitslosigkeit liegt mit 11 % wesentlich niedriger als in Spani-
en und auf einem Zehnjahrestief. Portugals Zentralbank rechnet mit
einem Wachstum des Bruttoinlandsproduktes in Héhe von 2,3 % im
Jahr 2018 und 1,9 % beziehungsweise 1,7 % in den Jahren 2019 und
2020. Die Arbeitslosigkeit liegt derweil bei rund 8 %, dem niedrigs-
ten Wert seit 2004 und dem niedrigsten Wert der SIP-Lander. Die
Inflation liegt in allen drei SIP-Landern unter dem EZB-Ziel von 2 %
bei etwa 1%.

5. Spanien & Portugal

Die wohl wichtigste positive Erkenntnis, die aus diesen Informationen
abgeleitet werden kann, ist die, dass Spanien und Portugal nach-
weislich die Burden der Finanzkrise abgeworfen haben und ein
Wachstum auf oder tber dem Level von vor 2008 erleben. Die In-
vestitionen in neue Unternehmen sind laut der spanischen Venture-
Capital- und Private-Equity-Gesellschaft Ascri alleine im letzten Jahr
um mehr als 80 % gestiegen.” Die spanischen Exporte gehdren nach
wie vor zu den robustesten in Europa. Das Programm des Quantita-
tive Easing der EZB verbunden mit niedrigen Anleiherenditen und
einem volatilen Aktienmarkt sorgen weiterhin fur einen Kapitalzufluss
in den gewerblichen Immobiliensektor, da Investoren auf der Suche
nach annehmbaren Renditen sind. Die direkten Immobilieninvestiti-
onen haben 2016 8,7 Milliarden Euro tberstiegen, der Rekord wur-
de im letzten Jahr mit 9,4 Milliarden Euro geknackt. 2008 und 2007
waren es noch 6,7 beziehungsweise 7,3 Milliarden Euro. Die Spit-
zenverkehrswerte fur Biroflachen liegen immer noch 18 % unter
dem Hoéchstniveau von 2007. Logistikobjekte bleiben ein wichtiger

Prognostizierter Umsatz im E-Commerce in Spanien
(in Millionen USD)
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Quelle: https://www.eshopworld.com/blog-articles/spain-ecommerce-insights-2018/

Bestandteil des Immobilienmarktes und sind auch aufgrund ihrer
hohen Rendite langst Teil der verbreiterten Anlagestrategien von
Investoren. Vor dem Hintergrund einer Konsolidierung in den Haupt-
nutzerbranchen bleiben die Ankaufprofile von Logistik-Assets at-
traktiv. Spaniens Hauptexportguter sind Fahrzeuge im Wert von mehr
als 57 Milliarden US-Dollar 2017 (17,8 % der Gesamtexporte), Ma-
schinenguter inklusive Computer im Wert von 24,4 Milliarden US-
Dollar (7,6 % der Gesamtexporte) und mineralische Brennstoffe in-
klusive Ol im Wert von 22,3 Milliarden US-Dollar (7 % der Gesamt-
exporte).8

Der portugiesische Immobilienmarkt im Bereich Light Industrial hat
sich 2017 gesteigert, ein weiteres Wachstum wird auch 2018 erwartet,
vor allem angetrieben durch die wachsende Nachfrage nach Logistik-
flachen in den Ballungsrdumen von Porto und Lissabon. Der E-Com-
merce und die Exportwirtschaft sind die Haupttreiber fur dieses
Wachstum. Die Nachfrage konzentriert sich auf das Stadtzentrum und,
im Falle von Exportunternehmen, auf Flachen in der N&he von Trans-
portknotenpunkten wie dem Hafen von Leixoes in der Metropolregi-
on Porto. Portugals HauptexportgUter 2017 waren Fahrzeuge im Wert
von 6,9 Milliarden US-Dollar (11,1 % der Gesamtexporte), elektrisches
Gerat und Ausstattung im Wert von 5,6 Milliarden US-Dollar (9 % der
Gesamtexporte) und mineralische Brennstoffe inklusive Ol im Wert
von 4,5 Milliarden US-Dollar (7,3 % der Gesamtexporte).

5 https:/lec.europa.eulinfo/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-performance-country/spain/feconomic-forecast-spain_en

6 Central Bank of Spain, Annual Forecast Report, January 2018

7 http://www.ascri.org/wp-content/uploads/2018/03/Press-note-Estimation-VCPE-2017.pdf

8 http://www.worldstopexports.com/spains-top-10-exports/
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Prognostizierter Umsatz im E-Commerce in Portugal
(in Millionen USD)
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Im Logistikmarkt waren Qualitatsobjekte vor allem in Lissabon und
Porto 2017 knapp, das mangelnde Angebot wird zu einem Riickgang
der Neuvermietungen gegentber 2016 fuhren. Der Bau von neuen
Build-to-Suit-Losungen und spekulative Projektentwicklungen wer-
den ebenso aufkommen wie Gebaude, die spezifisch auf die Bedurf-
nisse des E-Commerce ausgerichtet sind.?

Spitzenmieten Industrie — Marz 2018

Logistik Standorte EUR EUR usb Wachstum %

M2 M2 FT2 1 Jahr 5 Jahre
Monatl, Jahrl, Jahrl, CAGR
Lissabon 3,75 45,0 5,22 71 -1,3
Porto 3,50 42,0 4,88 0,0 -4,9
Spitzenrenditen Industrie — Marz 2018
Dieses Letztes
Quar- Quar- Letztes
Logistik Standorte tal tal Jahr 10 Jahre
Q Q Y Hoch Tief
Lissabon 6,25 6,25 6,50 9,75 6,25
Porto 6,75 6,75 7,00 10,25 6,75

Die Rendliten in den Logistikstandorten Portugals liegen bei iber 6 % und damit weit
Uber den Renditen, die in anderen GroBstéddten Westeuropas erzielt werden kénnen.
Quelle: http://www.cushmanwakefield.com/~/media/marketbeat/2018/05/
portugal_ind_1q18.pdf

9 http://www.worldstopexports.com/portugals-top-10-exports/
10 http://www.investinspain.org/invest/en/sectors/automotive/overview/index.htm/

6. Wichtigste Erzeugnisse: Spanien

Spanien belegt hinsichtlich Qualitat und Kompetenz in der Logistik
— fast gleichauf mit Italien — weltweit den 23. Platz. Spanien behei-
matet mit 13 Fabriken eine der gréBten Autoindustrien Europas. Es
ist der achtgroBte Automobilproduzent weltweit und nach Deutsch-
land der zweitgréBte in Europa. Die groBten Hersteller im Land sind
Daimler, Ford (mit dem gréBten Werk in Europa), General Motors,
Nissan, PSA Peugeot Citroen, Renault, SEAT und Volkswagen. Die
Fahrzeugproduktion erwirtschaftet rund 9 % des Bruttoinlandspro-
duktes und beschaftigt 9 % der Arbeitskrafte.!0 Die starke spanische
Zulieferindustrie ist ein weiterer wichtiger Wirtschaftsfaktor, tber
1.000 Firmen, im Besitz von 720 Unternehmensgruppen, stellen
Ersatzteile, Einzelteile und Automobilzubehor her und beliefern die
Automobilwerke. Die Zulieferer und Ersatzteilhersteller erwirtschaf-
ten rund 33 Milliarden Euro im Jahr, von denen 60 % auf den Export
entfallen. Die jahrlichen Investitionen im Sektor betragen rund zwei
Milliarden Euro, mit sehr hohen Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung von 2,8 % der Umsédtze. Spanien ist ein beliebter Logistik-
standort fur den Export in die europaischen Markte, die USA, La-
teinamerika und Nordafrika sowie die Mittelmeeranrainer. Finf
Millionen Fahrzeuge werden im Jahr tber spanisches Gebiet trans-
portiert. Die moderne und weitverzweigte Logistik-Infrastruktur ist
der Hauptgrund fur die Wettbewerbsfahigkeit Spaniens in diesem
Sektor. Der Automobilsektor produzierte einen Handelstiberschuss
von 17 Milliarden Euro im Jahr 2017. 60 % der Exporte gehen dabei
ins EU-Ausland. Allerdings wachsen die Exporte von Fahrzeugen und
Einzelteilen in Drittmarkte, wie in die Vereinigten Staaten, die Turkei,
Marokko und Mexiko.

Textilexporte sind ebenfalls ein wichtiger Faktor fur die Logistik in
Spanien. GroBe Bekleidungsmarken wie Zara, Mango oder Desigu-
al stammen aus der iberischen Halbinsel und das Land setzt viel
daran, die einst boomende Textilindustrie wiederzubeleben.

Der spanische Verband der produzierenden Industrie (Fedecom)
erklarte, dass mittlerweile rund 15 % der ehemals ins Ausland ver-
lagerten Produktion inzwischen wieder nach Spanien und Portugal
zurlickgekehrt ist.!" Wéhrend die Produktion noch FuB fassen muss,
floriert der Vertrieb, speziell durch Saragossa und die benachbarte
Region mit ihrer hervorragenden Verkehrsanbindung an Frankreich
und dartber hinaus.

11 https://fashionunited.uk/v1/fashion/made-in-spain-developing-slowly-but-surely/2014021113087
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7. Wichtigste Erzeugnisse: Portugal

Portugal kann ebenfalls eine starke Autoteilproduktion vorweisen.
Hauptexportziele sind Spanien, Frankreich, GroBbritannien und
Deutschland. Ausléandische Automobile und Lastkraftwagen werden
ebenfalls in Portugal montiert. Jahrlich verlassen etwa 200.000 Au-
tomobile Werke wie Volkwagens AutoEuropa Fabrik oder die Fabri-
ken der PSA-Gruppe. Beide Werke sind in der Nahe von Lissabon
angesiedelt, dem neben Porto gréBten Umschlagplatz des Landes.
Portugal konnte relativ lange von relativ niedrigen Lohnstickkosten
und den daraus folgenden Outsourcing-Prozessen aus anderen Lan-
dern profitieren. Zusatzlich waren die Mitgliedschaften in der EU
und der Eurozone wichtige Faktoren der Entwicklung. Laut Eurostat
betrugen die Durchschnittslohnkosten 2017 14,10 EUR/h und lagen
damit weit unter dem EU-Durchschnitt von 30,30 EUR/h.12

Nettospitzenrenditen im 4. Quartal 2017
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8. Italien

Ganz so rosig ist die Situation in Italien noch nicht, dennoch ist auch
hier ein Aufwartstrend zu beobachten. Das Bruttoinlandsprodukt
[taliens ist beinahe identisch mit dem Spaniens, obwohl in Italien
rund 15 Millionen mehr Menschen leben. 22 italienische Unterneh-
men sind im STOXX600 gelistet. Der Index erfasst die Wertentwick-
lung der nach Marktkapitalisierung 600 gréBten Unternehmen des
Kontinents. Der industrielle Sektor erwies sich 2017 nicht nur als
widerstandsfahig, sondern auch als zentraler Faktor fur das italieni-
sche Wachstum. Es gibt viele Faktoren, die zu dieser Erholung bei-
tragen, zunachst die positive Entwicklung des Welthandels, die
positiven Effekte der expansiven Geldpolitik (Quantitive Easing) und
die Wiederherstellung von Effizienz und Produktivitat der italienischen
Firmen. In den letzten sieben Jahren konnte zum Beispiel das pro-
duzierende Gewerbe den Mehrwert pro Arbeitnehmer um 22,1 %
erhdhen. Laut der Studie “The 1,000 fastest-growing European
companies, 2017" der Financial Times kommen 18,9 % der Firmen,
die treibende Krafte der Wirtschaftsentwicklung sind (und nach der
Krise am starksten gewachsen sind), aus ltalien.’ In dieser Katego-
rie liegt Italien auf dem europaweit dritten Platz gleich hinter Deutsch-
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Quelle: European Logistics Market, Property Report Q4 2017 (https://www.realestate.bnpparibas.com/property-report-european-logistics-market-q4-2017)

12 http://ec.europa.euleurostat/statistics-explained/index.php?title=File:Hourly_labour_costs_in_euro_CORR.png

13 https:/lig.ft.com/ft-1000/
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land und GroBbritannien, aber weit vor Frankreich (13,9 %) und
Spanien (10,2 %). Italiens HauptexportgUter im Jahr 2017 waren
Maschinen inklusive Computer im Wert von 99,6 Milliarden US-
Dollar (19,7 % der Gesamtexporte), Fahrzeuge im Wert von 43,7
Milliarden US-Dollar (8,6 % der Gesamtexporte) und elektrisches
Gerat und Zubehor im Wert von 30,1 Milliarden US-Dollar (6 % der
Gesamtexporte).

Prognostizierter Umsatz im E-Commerce in Italien
(in Millionen USD)
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Quelle: https://www.eshopworld.com/blog-articles/italy-ecommerce-insights-2018/

Die Unruhe, die die politische Landschaft Italiens nach der Wahl am
04. Marz 2018 erfasst hatte, scheint sich inzwischen gelegt zu haben.
Nach dreimonatiger Verhandlung wurde am 1. Juni eine Koalition
zwischen der Funf-Sterne-Bewegung und der Lega gebildet, deren
Parteivorsitzende Di Maio und Salvini aktuell die Vize-Premierminis-
ter neben dem der Funf-Sterne Bewegung nahestehenden, aber
parteilosen Premierminister Guiseppe Conte sind.

CBRE Italy™ hat im Dezember 2017 die jahrliche Umfrage zu Inves-
titionsvorhaben in Italien durchgefihrt, bei der 64 % der Teilnehmer
angaben, an eine weitere Starkung des italienischen Erholungspro-
zesses im Jahr 2018 zu glauben — unabhangig von den darauf fol-
genden Wahlen. Vielmehr antworteten 70 % mit Nein auf die Frage
.Glauben Sie, dass Wahlen sich negativ auf lhre Immobilieninvesti-
tionsstrategie in Italien auswirken?”. Ein GrofBteil der Investoren war
also nicht der Meinung, dass nach der Wahl 2018 Unsicherheiten
oder Risiken entstehen kdnnten. Tatsachlich sind die Sorgen um
politische Instabilitat im Jahr 2018 weniger ausgepragt als im Jahr
2017 (8 % im Vergleich zu 15 %).

4 [nvestment intentions in Italy, December 2017, CBRE Italy
15 Real-estate market, Italy, 2018, CBRE

Was ist das groBte Hindernis beim Erwerb von
Assets in Italien?

2017 2018
Politische Instabilitat 15% 8%
Verfligbarkeit von Assets 22% 25%
Preise der Assets 10% 16 %
Verngtl)arke?t und Kosten von 59% 59
Fremdfinanzierung
Wettbewerb durch andere Investoren 10 % 12 %
Niedrige Markttransparenz 15 % 3%
Mangel an Investment-Partnern 4% 1%
Steuern 6 % 1%
Rechtliche Rahmenbedingungen 1% 7 %

http://cbre.vo.llnwd.net/grgservices/secure/2018%200utlook %20Italiano_ENG_
DEF_light.pdf?e=1527240492&h=78bc0d8b9bc620f0f84133dcc33e0b61

Die Staatsanleihe mit zehnjahriger Laufzeit befindet sich immer noch
auf einem historischen Tiefstand, trotz eines zuletzt leichten Anstiegs
in Folge wachsender Volatilitat. Der Spread zu Immobilienrenditen
liegt im Moment zwischen 80 Basispunkten fur High Street-Spitzen-
werten, 130 Basispunkte flr Blro-Spitzenwerten und 335 Basispunk-
ten fUr Logistik-Werte.’s Der Investmentmarkt hat die Schwelle von
einer Milliarde Euro Uberschritten, die Neuvermietung hat kirzlich
zwei Millionen Quadratmeter Uberstiegen und damit auch den Wert
von 1,4 Millionen Quadratmetern im Jahr 2016 hinter sich gelassen.
Wahrend die Renditen abnehmen, steigen die Mieten sowohl in A-
wie auch B-Lagen, eine Fortsetzung dieses Trends ist auch fur das
Jahr 2018 erwartbar. Vor allem der E-Commerce erweist sich als
Treiber dieses Wachstums, fur rund 25 % der Neuvermietungen 2017
war der E-Commerce-Bereich verantwortlich. Entwicklungstatigkei-
ten haben 2017 ebenfalls zugenommen und zu der Fertigstellung
von rund 900.000 Quadratmetern gefthrt, fast alle davon als Built-
to-Suit-Objekte. Neu dieses Jahr ist die vorsichtige Rickkehr zur
spekulativen Projektentwicklung. Dieser Trend wird sich auch 2018
fortsetzen, mit einer Projektentwicklungstatigkeit von mehr als einer
Million Quadratmetern. Das unterstreicht das positive Momentum
in diesem Sektor und seine zentrale Rolle im Immobilienmarkt, spe-
ziell dem Investmentmarkt. Der Anteil der Investoren, die Logistikim-
mobilien praferieren, stieg im Jahresvergleich von 2016 von 8 % auf
14 % im Jahr 2017 auf schlieBlich 20 % im Jahr 2018 und befindet
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Investitionen und Nettospitzenrendite — Logistikimmobilien in Italien
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Quelle: CBRE Research, Q1 2018 (http://cbre.vo.llnwd.net/grgservices/secure/ltalia_Logistica_Marketview_2018_Q1_Italiano_Gbre6.
pdf?e=1527237685&h=263f6a4302044edb0c0f150f3c0573f1)

Investitionen in Logistikimmobilien, 4. Quartal 2017 vs. Siebenjahresdurchschnitt
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Quelle: BNP Paribas Real Estate Research, February 2018 (https://www.realestate.bnpparibas.com/property-report-european-logistics-market-q4-2017)
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sich damit auf einem Level mit Btroimmobilien. Das Investitionsvo-
lumen 2017 erreichte den Rekordwert von 1,2 Milliarden Euro, was
einem Plus von 80 % im Vergleich zum Jahr 2016 entspricht. 2018
wird ein weiteres Wachstum des Investitionsvolumens erwartet. 2018
wird die Schlisselrolle von Logistikimmobilien im Immobilieninvest-
ment und im weiteren Sinne flr Nutzer — seien es externe Logistik-
dienstleister, Lieferdienste, Einzelhandler oder ,E-Tailer” — voraus-
sichtlich nochmals untermauern.

Nord- und Zentraleuropa haben in den letzten Jahren einen Boom
in den Logistikinvestitionen erlebt. Ausléser dieser Entwicklung war
hauptsachlich die starke Nachfrage nach Produkten, die Online-
Handler vertreiben. Lander wie Deutschland und GroBbritannien
haben eine Ausweitung der Neuvermietung von Logistikimmobilien
seit Anfang dieses Jahrzehnts erlebt. Nun schwacht sich das Wachs-
tum hier allerdings ab, da die Markte sich der Sattigung nahern.

Die analoge Ausweitung resultiert in den SIP-Landern zum groB3en
Teil aus dem Wachstum des E-Commerce und dem Umsatz mit
Online-Lieferservices. Die Zahl der Online-Shopper wachst von Jahr
zu Jahr und soll in Italien Prognosen zufolge im Jahr 2022 auf 3,3
Millionen steigen.'6 Laut Weltbank belegt Italien weltweit in puncto
Kompetenz und Quialitdt den 21. Platz in der globalen Logistik und
Ubertrumpft damit beispielsweise Norwegen.!” Die Infrastruktur
belegt weltweit Platz 19. Die Nachfrage nach modernen und ange-
messenen Logistikimmobilien bleibt in Italien hoch, da der existie-
rende Bestand den Anforderungen der modernen globalen Logis-
tikunternehmen, vor allem Amazon, aber auch Modeproduzenten
wie H&M und Zara, nicht mehr gewachsen ist. Das hat zu einem
Boom bei der Entwicklung von geeigneten Anlagen gefuhrt, vor
allem im Norden des Landes im Umland von Mailand, welches von
der Nahe zu den Nachbarldndern profitiert, die durch exzellente
StraBen- und Schienenverbindungen sehr gut erreichbar sind. Fur
die absehbare Zukunft wird allgemein erwartet, dass die Nachfrage
das Angebot weiterhin Ubersteigt. Das fuhrt wiederrum zu steigen-
den Renditen fur vorhandene und neue Anlagen, da im hart um-
kédmpften Markt alle Teilnehmer konstant nach besseren Optionen
suchen.

16 https://www.eshopworld.com/blog-articles/italy-ecommerce-insights-2018/
17 https://wb-Ipi-media.s3.amazonaws.com/LPI_Report_2016.pdf

18 https://www.prometeia.it/en/atlas/industria-pharmaceutical-sector-italy-big-pharma

Wichtigste Erzeugnisse: Italien

Italien verfugt Uber eine florierende Pharmaindustrie, welche sich
2016 als erster Industriesektor vollstandig von der Finanzkrise erhol-
te. Die Einnahmen des Sektors werden auf rund 30 Milliarden Euro
p.a. taxiert. Damit belegt Italiens Pharmabranche nach Deutschland
europaweit den zweiten Platz.’® Alle bedeutenden Pharmaunterneh-
men haben Niederlassungen in Italien, wie Sanofi, Merck KGaA,
Bayer und Boehringer Ingelheim. Italien ist der weltweit gréBte Ex-
porteur von Pharmaprodukten und verschifft rund 70 % der im Inland
hergestellten Medikamente ins Ausland. Sanofi, Bayer und Boehrin-
ger Ingelheim haben sich in und um Mailand herum niedergelassen,
Merck KGaA betreibt ein Werk nahe Rom.

Maschinen und Plastik sind ebenfalls Sdulen der italienischen Wirt-
schaft.’? Die Handelsorganisation Amaplast reprasentiert rund 170
Hersteller von Plastik und gummiverarbeitenden Maschinen und
verzeichnete nach eigenen Angaben ein Produktionsplus von 10 %
im Jahresvergleich. Im Jahr 2017 wurden so 4,67 Milliarden Euro
erzielt, davon entfielen alleine 3,3 Milliarden Euro auf Maschinen fiir
den Export — eine Steigerung von 12 % verglichen mit 2016. Die
Top-10-Exportziele fur italienische Maschinen sind Deutschland, die
USA, Frankreich, Polen, Spanien, Mexiko, China, Tschechien, GroB-
britannien und Rumanien. Die Exporte in die USA wuchsen dabei
von 2016 bis 2017 um ganze 20 % - trotz der Unsicherheit bezlglich
der Bemihungen von Prasident Trump, Importzélle auf solche Pro-
dukte zu erheben. Amaplast begrtindete dies damit, dass die US-
Produktion den Bedarf der lokalen Produzenten nicht decken kénne
und die Zélle kontraproduktiv seien.

19 http://www.plasticsnewseurope.com/article/20180321/PNE/180329978litalian-machinery-sector-registers-record-year
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10. Ausblick

Der Anstieg der Logistikinvestitionen in stideuropdischen Landern
ist die logische Konsequenz der Marktsattigung, die in nord- und
zentraleuropaischen Landern beobachtet werden kann. In Kombi-
nation mit dem wachsenden Interesse am Online-Einkauf in diesen
Landern macht sie das besonders attraktiv. Die notwendigen Inves-
titionen in neue Anlagen und die Renovierung und Anpassung des

Mietwachstum vs. Logistik-Spitzenrenditen

existierenden Bestandes, um heutige Anforderungen zu erfillen,
sind vor allem in Italien weit fortgeschritten. Die Nachfrage des
Marktes wird den effizienten und schnellen Fortschritt sicherstellen.
Die Mietrenditen der wichtigen Logistikzentren in Italien und auf der
iberischen Halbinsel spiegeln diese Nachfrage ebenfalls wider.
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Quelle: https://www.mandg.co.uk/-/medialLiterature/UK/Institutional/Magnify-European-Logisitics-Sept17.pdf

Die glinstige geografische Lage Spaniens, Italiens und Portugals
sowie ihr politischer Einfluss in der EU stellen die glinstige Verkehrs-
anbindung ihrer Logistikzentren sicher, sowohl per StraBBe wie auch
per Schiene. Die Relevanz dieser Logistikzentren zeigt sich auch im
TEN-T Infrastrukturprogramm der EU.
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TEN-T Core Network: Plan der Europaischen Kommission fiir eine integrierte Infrastruktur in Europa zur Verbindung der priméren
Produktions- und Logistikzentren des Kontinents.
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Obwohl die nordeuropéischen Lander Europas auf absehbare Zeit
die wichtigsten Logistikmarkte des Kontinents bleiben werden, soll-
te man den Aufstieg der sideuropaischen Nationen und die damit
verbundenen Chancen nicht unterschatzen. Dies gilt umso mehr
angesichts des auch dort wachsenden Interesses an E-Commerce
und der Erwartungen der Verbraucher an kurze Lieferzeiten.
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Risikohinweis: Dieses Dokument enthalt Informationen und Feststellungen. Es stellt weder eine Anlagevermittlung noch eine Anlageberatung dar, auch weder ein
Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten. Das Dokument dient allein der (Vorab)Informa-
tion Uber die dargestellten Produkte. Eine Entscheidung Uber den Erwerb eines Produkts sollte unbedingt auf Grundlage des Verkaufsprospektes und nach Sichtung
der vollstandigen Unterlagen und Risikohinweise sowie nach vorheriger Rechts-, Steuer- und Anlageberatung getroffen werden. Die Gultigkeit der Informationen ist
auf den Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokumentes beschrankt und kann sich entsprechend ihrer Zielsetzung oder aus anderen Griinden, insbesondere der Markt-
entwicklung, andern. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus zuverlassigen Quellen. Eine Garantie fur deren Richtigkeit
oder Aktualitat konnen wir allerdings nicht tibernehmen. Historische Daten sind keine Garantie fur zukiinftige Ertrdge. Aussagen Uber eine zukinftige — wirtschaftli-
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