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Perspektiven der Einzelhandelsimmobilienmarkte

Management Summary

Der Einzelhandelsimmobilienmarkt in Deut-
schland befindet sich auf einem nachhaltigen
Aufschwungspfad. Dies zeigt sich sowohl in ei-
ner steigenden Vermietungsnachfrage als auch
auf dem Investmentmarkt. Die Einzelhindler
profitieren von einer glinstigen konjunkturel-
len Entwicklung mit einem Beschiftigungszu-
wachs. Das wirkt sich insgesamt positiv auf die
Umsitze aus. Allein in diesem Jahrzehnt ist der
Einzelhandelsumsatz um mehr als 20 v.H. ge-
wachsen. Die starke Entwicklung hat sich bis-
lang in diesem Jahr fortgesetzt und wird auch
in den kommenden Jahren noch anhalten.

Dagegen fallt das Flichenwachstum im Ein-
zelhandel nur unterdurchschnittlich aus. Nach
Angaben des HDE gab es 2016 rund 124 Mio.
Quadratmeter Einzelhandelsfliche. Ursich-
lich fiir diese schwichere Flichenexpansion ist
u. a. die starke Zunahme des E-Commerce,
der jahrlich um gut zehn Prozent zulegen
konnte. Dabei erzielten die Einzelhindler ei-
nen durchschnittlichen Flichenumsatz von ca.
3.900 Euro pro m2.

Die guten Rahmenbedingungen auf den Ver-
mietungsmirkten sind fiir Investoren interes-
sant. Einzelhandelsimmobilien sind daher fiir
sie eine attraktive Anlageform. Nach Biiroim-
mobilien sind diese das zweitbeliebteste Asset
fiir deutsche und vor allem fiir auslindische
Investoren. Die Attraktivitdt zeigt sich eben-
falls in einer Rendite, die auf dem Niveau von
Biiroimmobilien liegt. Die Preise befinden sich
auf einem Rekordniveau.

Die Mieten entwickeln sich hingegen sehr dif-
ferenziert. In den la-Lagen einiger Top-Stadte
stagniert die Spitzenmiete, was u. a. auf das
erreichte hohe Mietniveau zuriickzufithren ist.
In schwicheren Lagen sind die Mieten teilweise
sogar gesunken.

Eine wichtige Einflussgrofle fiir die zukiinfti-
ge Entwicklung ist der Megatrend der Digita-
lisierung. Zum einen wird der stationire Ein-
zelhandel vom E-Commerce belastet. Auch
wenn der Anteil des E-Commerce noch eher
gering ist, weist dieser hohe Wachstumsraten
auf. Dennoch steigt der Umsatz im stationiren
Einzelhandel weiter, auch weil der stationire
Einzelhandel entsprechende Online-Angebote
macht. Zum anderen gibt es technische Neu-
erungen wie Virtual und Augmented Reality,
die den Einzelhandel und die Immobilien selbst
grundlegend verindern werden.

In einem Gastbeitrag geht Herr Olaf Petersen,
verantwortlicher Geschiftsfihrer des Ein-
zelhandelsspezialisten COMFORT fir den
Bereich Research & Consulting, auf die lang-
fristigen Perspektiven des Handelsimmobili-
en-Investmentmarktes ein. Er analysiert die
Aussichten dieser Assetklasse vor dem Hin-
tergrund der zunehmenden Bedeutung des
E-Commerce.
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1 Einzelhandelsimmobilien-
markte in Deutschland

Der Markt fiir Einzelhandelsimmobilien wird
wesentlich von der Entwicklung des Einzel-
handels bestimmt. Neben gesamtwirtschaftli-
chen Einfliissen hiangt diese vor allem von Ver-
anderungen des Angebots und der Nachfrage
ab.

1.1 Die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung

Im vergangenen Jahr zeigte sich die deutsche
Gesamtwirtschaft in einer guten Verfassung.
Das Bruttoinlandsprodukt stieg im Jahr 2016
um 1,8 v.H. im Vergleich zum Vorjahr. Das
Wachstum konnte damit an Dynamik zule-
gen. Fur das laufende Jahr erwarten wir eine
Stabilisierung mit einer Zunahme des BIP
von 1,7 v.H. Im Jahr 2018 gehen wir von ei-
nem Wachstum von 1,8 v.H. aus. Neben dem
Export ist die Inlandsnachfrage ein wichtiger
Eckpfeiler der konjunkturell guten Lage in
Deutschland. Hierzu zihlt ebenfalls der priva-
te Konsum, der von einer ausgesprochen guten
Beschiftigungssituation getragen wird.

Die Beschiftigungsdynamik bleibt anhaltend
hoch. Die Zahl der Erwerbstitigen erreichte
im Mirz erstmals die 44 Mio.-Marke und steigt
weiter. Im Vergleich zum Vorjahr bedeutet dies
eine Zunahme um gut 650.000 Erwerbstitige.

Entwicklung der privaten Konsumausgaben

(preisbereinigt, 2005-2018)
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Verantwortlich fir die gute Beschiftigungsla-
ge ist vor allem die Zunahme sozialversiche-
rungspflichtiger Arbeitsverhiltnisse. Gering-
figige Beschiftigungen und selbststindige
Erwerbstitigkeit haben demgegeniiber tber-
wiegend abgenommen. Wichtigste Stiitze die-
ser positiven Entwicklung war der Dienstleis-
tungssektor, gefolgt von der Baubranche und
dem Produzierenden Gewerbe.

Die anhaltend hohe Beschiftigung in Deutsch-
land zeigt sich in einer entsprechend niedrigen
Arbeitslosenquote. Im Jahr 2016 sank diese auf
6,1 v.H. Fur das laufende Jahr erwarten wir
eine Fortsetzung dieses Trends und damit eine
Arbeitslosenquote von 5,7 v.H., in 2018 wird
der Wert weiter zuriickgehen. Die anhaltend
hohe Beschiftigung ist ein wichtiger stiitzender

Faktor fir die Nachfrage im deutschen Einzel-
handel.

Der Anstieg der Verbraucherpreise fiel mit
0,5 v.H. im Jahr 2016 sehr gering aus. Bereits
zum Ende des Jahres zeigte sich aber bereits
eine dynamischere Entwicklung. Im Juli 2017
betrug die Inflationsrate im Vergleich zum
selben Monat des Vorjahres 1,7 v.H. Einen
dhnlichen Anstieg der Preise erwarten wir
auch mittelfristig. Preistreiber waren vor allem
Nahrungsmittel und Nettokaltmieten. Insge-
samt betrachtet bleibt die Inflationsrate damit
aber noch immer unterhalb des Inflationsziels
der EZB von 2 v.H. und wirkt nicht wesentlich
dimpfend auf das Konsumklima und damit die
privaten Konsumausgaben.
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Quelle: Stat. Bundesamt, eigene Prognose
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Diese stiegen im vergangenen Jahr um 1,6 v.H.
an, womit sie ihr kontinuierliches Wachstum
fortsetzen konnten (vgl. Schaubild 1). Auch fur
die nichsten Jahre erwarten wir vom privaten
Konsum positive Impulse fiir den deutschen
Einzelhandel. Grundlage hierfiir sind die gute
Beschiftigungslage und das tiberdurchschnitt-
lich positive Konsumklima bei den privaten
Haushalten. Ebenfalls einen Beitrag leistet das
durch die EZB geschaffene Niedrigzinsum-
feld. Da die Bildung von Ersparnissen durch
die niedrigen Zinsen unattraktiv ist, flieffen
Einkommenszuwichse der privaten Haushalte
vermehrt in Konsumausgaben. Kurzfristig be-
lebt dies die Nachfrage im Einzelhandel. In der
langen Frist entstehen aber durchaus Risiken,
wenn beispielsweise die private Altersvorsorge
hierunter leidet.

Die Nominaleinkommen werden aufgrund der
guten konjunkturellen Gesamtlage deutlich
steigen. Aufgrund der nur geringen Inflations-
rate sind daher in den kommenden Jahren tiber-
durchschnittliche Steigerungen der verfiigba-
ren Einkommen zu erwarten (vgl. Schaubild 2).

Neben der Dynamik der Kaufkraft ist fiir
den Einzelhandel deren regionale Verteilung
von wesentlicher Bedeutung. Nach Daten der
GfK GeoMarketing vereinen die 25 einwoh-
nerstarksten Kreise in Deutschland etwa ein
Viertel der gesamten Kaufkraft. Die Pro-Kopf-
Kaufkraft betrigt 2017 gut 22.000 Euro und
ist damit im Vergleich zum Vorjahr um rund
1,7 v.H. gestiegen. Die hochste Pro-Kopf-
Kaufkraft findet sich mit ca. 32.000 Euro im

Entwicklung der verfiigbaren Einkommen
(preisbereinigt, 2005-2018)

Landkreis Starnberg, das Schlusslicht bildet mit
ca. 17.000 Euro der Landkreis Gorlitz. Tenden-
ziell zeigen sich die hochsten Kaufkraftwerte
im Stdwesten Deutschlands. Die niedrigsten
Werte sind vor allem im Osten und in einigen
Randlagen im Westen zu finden.

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld ist damit fiir
den Einzelhandel insgesamt sehr giinstig. Ver-
braucher und Unternehmen sehen optimistisch
in die Zukunft, sodass die Konjunktur auch von
diesen Erwartungen getragen wird. Das grofite
Risiko fiir die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung sehen wir in moglichen exogenen Schocks.
Hier sind vor allem die Gefahr einer Hinwen-
dung der US-amerikanischen Handelspolitik
zu einer eher protektionistischen Strategie und
die Folgen des Brexit zu nennen, die beide die
Exportwirtschaft betreffen.

1.2 Determinanten des Angebotes

Die Entwicklung der Verkaufsflichen ist ein
Indikator fir die Verinderung des Flichenan-
gebots in Deutschland. Diese zeigt im gesamten
Beobachtungszeitraum eine positive Tendenz.
Lediglich im Jahr 2012 kam es, bedingt durch
den Sondereffekt der Insolvenz der Schlecker-
Gruppe, zu einem leichten Rickgang (vgl.
Schaubild 3).

Insgesamt hat das Flichenwachstum aber an
Dynamik verloren. Wihrend es im Zeitraum
2000 bis 2005 noch 6,4 v.H. betrug, nahm es in
den folgenden fiinf Jahren noch um 4,3 v.H. zu.

Verinderung gegeniiber dem Vorjahr

3 .
inv. H.
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Schaubild 2
Quelle: Stat. Bundesamt, eigene Prognose
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Entwicklung der Verkaufsflache in Deutschland

(2000-2016)
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Quelle: HDE

In der Zeit von 2011 bis 2016 schliellich sank
das Flichenwachstum auf 1,6 v.H. Eine Ursa-
che dieser Entwicklung ist das Ende der Boom-
phase bei den Shoppingcentern. Wurden in den
vergangenen zwei Jahrzehnten jedes Jahr noch
durchschnittlich mehr als zehn neue Shopping-
center eroffnet, waren es im vergangenen Jahr
nur drei. Das laufende Jahr wird mit voraus-
sichtlich vier Neueroffnungen weit hinter den
Zahlen der Hochphase zuriickbleiben. Dies
trifft die Entwicklung der Verkaufsflichen
in besonderem Mafe, da Shoppingcenter mit
knapp 22.000 m? das Einzelhandelsformat mit
der grofiten durchschnittlichen Objektfliche
darstellen. Grofie Fachmarktzentren und Fach-
mirkte folgen hier mit deutlichem Abstand.

Diese Veranderungen sind ebenfalls Folge des
tiefgreifenden Strukturwandels der Branche.
Ehemals fiir den Einzelhandel typische For-
mate verschwinden zunehmend und werden
durch alternative, moderne Konzepte ersetzt.
Dies zeigt die Entwicklung der unterschiedli-
chen Betriebsformen anhand der Umsatzantei-
le (vgl. Schaubild 4). Wichtige Ursachen fiir den
Strukturwandel sind die Digitalisierung, sich
wandelnde Kundenpriferenzen und eine hohe
Wettbewerbsintensitat.

Einen stetigen Bedeutungsverlust weisen tra-
ditionelle Fachgeschifte und Warenhauser
auf. Diese haben im Beobachtungszeitraum
Umsatzanteile verloren. Seit 2008 sanken wei-

terhin die Anteile von SB Warenhiusern und
Verbrauchermirkten. Demgegeniiber konn-
ten Fachmirkte, Lebensmitteldiscounter und
Supermirkte zuletzt ihre Position halten. Die
grofiten Steigerungen weist der Versandhandel
auf. Dieser konnte von 5,7 v.H. im Jahr 2000
seinen Anteil auf 10,8 v.H. im Jahr 2015 erho-
hen. Da der klassische Versandhandel jedoch
stetig schrumpft, ist ausschliefflich der dyna-
misch wachsende Onlinehandel fiir diese Ent-
wicklung verantwortlich.

In einer Langfristprognose hat das BBSR un-
tersucht, wie sich die Anteile der Betriebsfor-
men bis 2025 entwickeln werden. So werden die
traditionellen Fachgeschifte weiter verlieren,
ebenso wie die Warenhiuser. Die deutlichsten
Einbuflen zeigen sich bei den SB-Warenhiu-
sern und Verbrauchermirkten. Der filialisierte
Nonfood-Einzelhandel wird hingegen seine
Position stabilisieren. Gleiches gilt fir Fach-
mirkte, Lebensmittel-Discounter und Super-
mirkte. Die einzige Betriebsform mit einer
Steigerung ist der Versandhandel. Fiir diesen
wird eine Verdreifachung des Umsatzanteils
erwartet. Hierfiir ist allein der E-Commerce
verantwortlich. Damit werden sich die Trends
der vergangenen Jahre weiter fortsetzen und die
Einzelhandelslandschaft nachhaltig verindern.
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Betriebsformen im deutschen Einzelhandel

(Umsatzanteile, 2000-2015 und 2025)
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Schaubild 4
Quelle: GIK GeoMarkteting, BBSR, BBE, eigene Berechnung

Anteil der Einzelhandelsumsatze an den inlandischen

privaten Konsumausgaben
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Quelle: Statistisches Bundesamt, HDI, EHI Retail Institute
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1.3 Determinanten der Nachfrage

Fiir die Nachfrage im Einzelhandel gehen von
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung posi-
tive Impulse aus. Es ist aber zu berticksichtigen,
dass nicht alle privaten Konsumausgaben dem
Einzelhandel zu Gute kommen. Schaubild 5
zeigt die Entwicklung des Anteils der Einzel-
handelsumsitze an den gesamten privaten Kon-
sumausgaben.

Der Anteil zeigt in der Dekade 2000 bis
2010 einen abnehmenden Trend. Er sank von
36,5 v.H. im Jahr 2000 auf gut 30 v. H. im Jahr
2010. Seither hat er sich aber auf diesem Ni-
veau stabilisiert. Die Abnahme war dadurch
begriindet, dass vermehrt Ausgaben auflerhalb
des Einzelhandels getitigt wurden. Hier sind
einerseits steigende Energiepreise zu nennen,
andererseits aber ebenfalls steigende Ausgaben
z.B. im Bereich Touristik und Freizeit. Die
zuletzt festzustellende Stabilisierung lasst sich
darauf zuriickfiihren, dass die Verbraucher ihre
gestiegenen Einkommen wieder im Einzelhan-
del ausgeben.

Ein Blick auf die Entwicklung der Umsitze
des Einzelhandels bestitigt dies. Seit 2010 sind
deutlichere Zuwichse zu verzeichnen, fiir das
Jahr 2017 werden nach Schitzungen des HDE
knapp 2 v.H. erwartet (vgl. Schaubild 6). Seit

2010 nahmen die Umsitze damit um 65,4 Mrd.
Euro bzw. 15,3 v.H. zu und erreichen 2017 vo-
raussichtlich 492,6 Mrd. Euro.

Die Umsatzzuwichse der vergangenen Jahre
liegen weiterhin deutlich iiber dem langjahri-
gen Durchschnitt. Die Einzelhandelsumsitze
profitieren nachhaltig vom guten gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld der vergangenen Jahre.
Bleibt die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
von externen Risiken verschont und das Kon-
sumklima und die Einkommenserwartungen
weiterhin positiv, werden auch die Einzelhan-
delsumsitze steigen konnen. Allerdings wird
sich das Wachstumstempo etwas verlangsamen,
wie es schon die vergangenen beiden Jahre zei-
gen.

Die Entwicklung des Umsatzes blieb nicht
ohne Folgen fiir die Flichenproduktivitit im
deutschen Einzelhandel. Nach dem krisenbe-
dingten Tiefststand stieg diese wieder kontinu-

ierlich an (vgl. Schaubild 7).

Die Flichenproduktivitit erreichte 2016 einen
Wert von knapp 3.900 Euro/m?2, was seit 2009
eine Zunahme von beachtlichen 11,6 v.H. be-
deutet. Getragen wird diese Entwicklung von
den steigenden Umsitzen des Einzelhandels,
wihrend die Verkaufsflichen nur noch mode-
rat expandierten.

Umsatzentwicklung im deutschen Einzelhandel

(2000-2017, nominal)
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Schaubild 6
Quelle: HDE



Perspektiven der Einzelhandelsimmobilienmarkte

Einzelhandelsflachen und Flachenproduktivitat
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Schaubild 7

== Flichenproduktivitit ohne E-Commerce in Euro pro m?

Die zunehmende Bedeutung des E-Commerce
fiir den Einzelhandel wird deutlich, wenn bei
der Berechnung der Flichenproduktivitit der
Gesamtumsatz um die Umsitze des E-Com-
merce bereinigt wird. Seit 2000 geht die Sche-
re zwischen der Flichenproduktivitit mit und
ohne E-Commerce-Berticksichtigung immer
weiter auseinander. So reduziert sich die Zu-
nahme der Flichenproduktivitit von 11,6 auf
6,9 v.H. Wesentliches Wachstum der Verkaufs-
flichen ist in den kommenden Jahren nicht zu
erwarten, sodass wir von einer weiteren Zu-
nahme der Flichenproduktivitit ausgehen, de-
ren Dynamik sich aber abschwichen wird.

1.4 Mietentwicklung

Die Mieten fiir den deutschen Einzelhandel
weise sehr differenzierte Trends auf. In Abhin-
gigkeit von Lage und Sortiment sind die Mieten
unterschiedlich stark gestiegen.

Aufgrund der hohen Nachfrage wuchsen in
der Vergangenheit die Mieten fiir Verkaufs-
flichen in den sieben A-Stidten stirker (vgl.
Schaubild 8), sodass sich auch der Abstand
zwischen den verschiedenen Lagen erhoht hat.
Die Spitzenmiete lag in den A-Stidten 2016 um
gut 170 Euro/m? tiber der Durchschnittsmiete.
Diese Differenz fillt fiir Gesamtdeutschland
mit knapp 80 Euro/m? wesentlich geringer aus.

10

Quelle: HDE, eigene Berechnung

Das hochste Mietniveau unter den Top-Stadten
hat trotz der letztjahrigen Stagnation noch im-
mer Miinchen. Berlin hat sich auf Platz zwei
vorgeschoben und damit Frankfurt a. M. tiber-
holt. Auf Platz vier rangiert Diisseldorf, gefolgt
von Hamburg und Kéln, das Schlusslicht bildet
Stuttgart.

Die Mietsteigerungen haben insgesamt an
Schwung verloren. Im Jahr 2016 konnten
nach Angaben von BNP Paribas nur in Berlin
(+9,7 v.H.) und Ddsseldorf (+1,8 v.H.) noch
steigende Mieten beobachtet werden. In den
anderen Top-Standorten stagnierten die Preise
auf dem Niveau der beiden Vorjahre, in Frank-
furta.M. war 2016 sogar ein leichter Riickgang
zu verzeichnen. Diese Entwicklung hat ver-
schiedene Ursachen.

Zum einen haben die Mieten in den Spitzen-
lagen ein Niveau erreicht, welches fiir einige
Handelskonzepte wirtschaftlich nicht mehr
tragbar ist. Sie wandern daher eher in schwi-
chere Lagen ab. Zudem tritt das standortbe-
zogene Marketingziel verstirkt zugunsten
des Wirtschaftlichkeitsaspekts in den Hinter-
grund. Dies reduziert den Spielraum fiir Miet-
zahlungen, da ein den modernen Kundenwiin-
schen entsprechendes Ladenlokal inzwischen
mit hohen Investitionskosten verbunden ist.
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Mietpreise Einzelhandel in 1a-Lagen
(Nettokaltmiete in Euro pro m?, monatlich)
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Zum anderen sind in den Top-Lagen in den
vergangenen Jahren zusitzliche Flichen auf
den Markt gekommen. Dies waren vor allem
Projektentwicklungen und umfangreiche Re-
furbishments. Es ist daher davon auszugehen,
dass die Mietentwicklung vorerst gebremst ist.

In den Top-Lagen bleibt die Nachfrage aller-
dings auf hohem Niveau. Hierzu tragen vor
allem internationale Marken bei, die aufgrund
der hohen Attraktivitit den Markteintritt in
Deutschland realisieren wollen. Es treten der-
zeit vor allem skandinavische (z.B. Clas Ohl-
son) oder US-amerikanische Unternechmen
(z.B. Under Armour) auf. Diese haben hohe
Anforderungen an die Qualitit des Standortes,
sodass sie kaum bereit sind, in schwichere La-
gen auszuweichen. Finden sie keinen geeigne-
ten Standort, werden diese Unternehmen eher
ihre Zeitplanung anpassen als Ladenfliche ,um
jeden Preis anzumieten.

Der durch den Onlinehandel wachsende Kon-
kurrenzdruck fiir den stationiren Einzelhan-
del fithrt auflerdem dazu, dass nur noch solche
Standorte nachgefragt werden, die wirtschaft-
lich erfolgreich betrieben werden konnen.
Hierfiir ist von wachsender Bedeutung, dass
den Kunden ein Einkaufserlebnis geboten wer-
den kann. Der anspruchsvolle Kunde sucht ein
Ladengeschift nicht nur wegen des Kaufwun-
sches auf. Vielmehr mochte er dies mit einem

Quelle: bulwiengesa AG

Erlebnis verbinden, das verschiedene Angebo-
te (z.B. Gastronomie) einschliefit. Ohne dieses
Angebotan Erlebnisqualitit verlieren Standor-
te deutlich an Attraktivitit.

Eine weitere Entwicklung des Marktes fiir
Einzelhandelsimmobilien ist eine Zweiteilung
der Nachfrage: zum einen auf das hochpreisige
Qualitidtssegment und zum anderen nach Im-
mobilien fiir Anbieter des unteren Qualitits-
segmentes (z.B. Primark). Letztere bendtigen
vor allem grofiflichige Ladenlokale und sind
expansiv ausgerichtet. Dies gilt bei geringe-
rem Flichenbedarf ebenso fir internationale
Luxuslabels, die ihre Nachfrage auf die deut-
schen Top-Stddte konzentrieren. Sie sind bereit,
fiir geeignete Ladenlokale die hohen Mieten zu
bezahlen. Verlierer dieser Konstellation ist das
mittlere Qualititssegment, welches zudem un-
ter hohem Konkurrenzdruck durch Filialisten
(z.B. H&M) steht.

Insgesamt sehen wir den dynamischen Anstieg
der Mieten fiir Einzelhandelsflichen in den
Top-Lagen zunichst gestoppt. Sie bleiben al-
lerdings auf einem hohen Niveau, da eine an-
haltend hohe Flichennachfrage besteht.

11
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Nettoanfangsrenditen bei Einzelhandelsimmobilien
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Schaubild 9

1.5 Der Investmentmarkt fiir
Einzelhandelsimmobilien

Die gute Situation des deutschen Einzelhan-
dels treibt daneben den Investmentmarkt fur
Einzelhandelsimmobilien. Insgesamt wurden
2016 am Investmentmarkt 12,4 Mrd. Euro
umgesetzt. Im ersten Halbjahr 2017 wurden
nach Angaben von Jones Lang LaSalle bereits
4,8 Mrd. Euro umgesetzt, was gegeniiber dem
ersten Halbjahr 2016 eine Zunahme von be-
achtlichen 20 v.H. bedeutet. Mitverantwort-
lich fir die gute Entwicklung im ersten Halb-
jahr waren allein elf Transaktionen, die jeweils
mehr als 100 Mio. Euro Volumen aufwiesen.

Der grofite Anteil der Transaktionen entfiel
mit 37 v. H. erneut auf Fachmirkte und Fach-
marktzentren, wenngleich weniger deutlich als
noch im Vorjahreszeitraum. Zulegen konnten
gegeniiber diesem Zeitraum Geschiftshauser
und Shoppingcenter. Sie kamen auf einen An-
teil von 32 v.H. bzw. 26 v.H. am Transaktions-
volumen. Fur den vergleichsweise hohen Anteil
der Geschiftshiuser sind einige Portfoliotrans-
aktionen verantwortlich, sodass sich der Anteil
dieser Assetklasse im Jahresvergleich wieder
normalisieren diirfte.

Die anhaltend gute Entwicklung schligt sich

in den Nettoanfangsrenditen nieder, die weiter

gesunken sind (vgl. Schaubild 9). Vor allem das
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extrem hohe Transaktionsvolumen des Jahres
2015 hat die Preise in die Hohe getrieben und
damit die Renditen unter Druck gesetzt.

2 Die Digitalisierung und ihre
Folgen fiir Einzelhandels-
immobilien

Der Megatrend der Digitalisierung betrifft alle
Bereiche der Gesellschaft und wirkt sich auf
vielfiltige Weise genauso auf den Einzelhandel
aus. Besonders die Entwicklung des Handelsfor-
mates E-Commerce zeigt, dass sich der Einzel-
handel durch den technologischen Fortschritt
grundlegend verindert. E-Commerce meint
dabei den Verkauf von Waren und Dienstleis-
tungen mit Hilfe des Internets als Vertriebska-
nal. Die Verinderungen sind aber weit mehr als
nur die Integration eines neuen Vertriebsweges
zum Endkunden. Sie betreffen ebenfalls die Ge-
schiftsmodelle und -prozesse des Einzelhandels
und bewirken Anderungen der Anforderungen
an die genutzten Immobilien. Im Folgenden soll
zunidchst der Begriff , Digitalisierung® erklart
werden, bevor auf die Auswirkungen auf den
Einzelhandel und die von ihm genutzten Im-
mobilien eingegangen wird.
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2.1 Digitalisierung

In der engen und zugleich iltesten Abgrenzung
wird unter Digitalisierung die Umwandlung
analoger Informationen in digitale Daten ver-
standen, die dann mit Hilfe von Computern
gespeichert und weiter bearbeitet werden kon-
nen (vgl. Schaubild 10). Dies ist beispielsweise
die Grundlage der Idee des ,,papierlosen Biiros“
gegen Anfang der 1980er-Jahre. Statt in raum-
beanspruchenden Aktenordnern sollten Doku-
mente elektronisch auf Festplatten gespeichert
werden und den Mitarbeitern mit Hilfe von
PCs fir ihre tigliche Arbeit zur Verfiigung

stehen.

Mit der weiteren technologischen Entwicklung
erfuhr der Begriff der Digitalisierung eine um-
fassendere Auslegung. Vor allem das Internet
und die mit ihm einhergehenden neuen Még-
lichkeiten fiir die Gestaltung von Prozessen
und die dezentrale Verfligbarkeit von Daten
erforderten dies. Mobile Computing und die
Speicherung von Daten in der ,,Cloud® erwei-
tern die Moglichkeiten der Nutzung erfasster
Daten und machen sie vor allem jederzeit und
ortsunabhingig verfiigbar. Damit verlisst die
Digitalisierung das unmittelbare Umfeld und
vernetzt verschiedenste Anwender und An-
wendungen miteinander.

Definitionen der Digitalisierung

A
By N
o mme

Damit sind die Voraussetzungen dafir geschaf-
fen, dass die Digitalisierung letztlich in alle
Lebensbereiche vordringt. In der Folge wird
von der ,Digitalen Revolution“ gesprochen,
was wiederum eine erweiterte Definition von
Digitalisierung impliziert. Die zunehmende
Vernetzung und damit Verzahnung verschie-
denster Lebensbereiche (Arbeitswelt, Freizeit,
Gesellschaft) basiert auf der immer weiter vo-
ranschreitenden Durchdringung der Gesell-
schaft mit moderner Informations- und Kom-
munikationstechnologie. Neben der realen
Welt wird damit ein virtueller Bereich geschaf-
fen, wodurch sich die Gesellschaft nachhaltig
verindert. Im Falle des industriellen Sektors
hat sich fur diesen Prozess die Bezeichnung
JIndustrie 4.0“ etabliert.

Die erweiterte Definition begreift Digitalisie-
rung damit nicht mehr nur als einen rein tech-
nologisch geprigten Begriff. Die zunchmende
Adaption der Technologie verindert das ge-
sellschaftliche Miteinander und kann in der
Folge zu disruptiven Entwicklungen fiihren.
Durch das Entstehen neuer Geschiftsmodelle
und -prozesse verlieren traditionelle Vorge-
hensweisen an Bedeutung. Die Integration der
Innovationen der D1g1talls1erung wird fiir Un-
ternehmen so zu einem wesentlichen Erfolgs—
faktor. Da dies branchentibergreifend gilt, ist
der Einzelhandel ebenfalls betroffen. Bereits

Schaubild 10
Quelle: in Anlebnung an Vornholz 2017
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in den vergangenen Jahren hat die wachsen-
de Bedeutung des E-Commerce dies gezeigt,
wobei das nur eine Facette der Digitalisierung
darstellt.

Fur die Digitalisierung des Einzelhandels sind
unterschiedliche Technologien von grundle-
gender Bedeutung (vgl. Schaubild 11). Als Ba-
sistechnologie ist die Informations- und Kom-
munikationstechnologie anzusehen. Sie schafft
die Grundvoraussetzungen fiir die Digitalisie-
rung. Es miissen auflerdem moderne Mittel wie
Cloud-Computing und Mobile Computing zur
Verftigung stehen, um Prozesse erfolgreich di-
gital zu transformieren.

Im Falle des Cloud-Computing werden nicht
mehr alle Ressourcen zur Informationsver-
arbeitung auf einem lokalen Rechner bereit-
gestellt. Es wird vielmehr eine ortsungebun-
dene Verbindung zum Internet geschaffen, in
welchem in der Cloud alle Dienste und Daten
bereitgestellt werden. Daneben kann die Spei-
cherung von Daten in der Cloud erfolgen. Bei-
des ermoglicht sehr kleine und damit mobile
Endgerite, die nicht mehr tiber grofie Speicher-
kapazitit, sondern eher Uiber gute Zugangs-
moglichkeiten zu unterschiedlichen Netzwerk-
typen (mobiles Netz, WLAN, LAN) verfuigen

mussen.

Die mobilen Endgerite wie Smartphones oder
Tablets ermoglichen das Mobile Computing.
Sie sind in der Lage, ortsungebunden und zu

jeder Zeit eine Verbindung zum Internet auf-
zubauen. Sie ermdglichen damit eine uneinge-
schrinkte Kommunikation und Datenverfiig-
barkeit, wobei sie dhnlich leistungsfihig wie

ein PC sind.

Auf dieser Basis setzen insbesondere fiinf fiir
den Einzelhandel bedeutende Technologien
auf: Data Science, Artificial Intelligence, Platt-
formen und Portale, Sensoren sowie Virtual
und Augmented Reality.

Unter Data Science wird die zielgerichtete Aus-
wertung grofler Datenmengen (,,Big Data®)
verstanden, um einerseits spezifische Infor-
mationen beispielsweise Uber einzelne Kunden
und deren Priferenzen zu erhalten sowie ande-
rerseits auf Basis dieser Daten aussagekriftige
Prognosemodelle zu entwickeln, z.B. fir die
Anpassung einer Unternehmensstrategie.

Artificial Intelligence (Kiinstliche Intelligenz)
meint im Allgemeinen den Versuch, menschli-
che Intelligenz nachzubilden. Computer sollen
in Lage versetzt werden, Probleme eigenstindig
zu 16sen. Wichtige Instrumente in diesem Be-
reich sind wissensbasierte Systeme sowie Soft-
ware zur Mustererkennung und -vorhersage.

Bei Plattformen und Portalen handelt es sich
um Zugangspunkte in ein Netzwerk. Ein
Portal stellt dabei dem Nutzer personalisier-
te Inhalte und Anwendungen fiir bestimmte
Zwecke zur Verfiigung. Eine Plattform bietet

Ausgewahlte Technologien der Digitalisierung

Digitalisierter Einzelhandel

Plattformen
und
Portale

Artificial
Intelligence

Data
Science

Virtual und
Augmented
Reality

Sensoren

Cloud Computing, Mobile Computing
Informations- und Kommunikationstechnologien
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dagegen unabhingig von der Basiskomponente
Anwendungen an. Vielfach werden beide Be-
griffe synonym verwendet.

Mit Hilfe von Sensoren lassen sich Daten tber
physikalische und chemische Eigenschaften
(Temperatur, Luftfeuchtigkeit, Sauerstoffge-
halt o.4.) erheben. Dabei werden die Informa-
tionen in elektrische Signale und damit digitale
Informationen umgewandelt, sodass beispiels-
weise die Heizung/Liiftung in einem Laden-
lokal vollautomatisiert arbeiten kann.

Die Virtual Reality ist eine computergestiitzt
mit Hilfe von 3D-Bildern und zumeist auch
Ton erschaffene kiinstliche Wirklichkeit. Zur
Ubertragung werden Grofibildleinwinde oder
spezielle VR-Brillen benutzt, wobei letztere
hiufig das Smartphone nutzen. Bei Augmen-
ted Reality wird die tatsichliche Wahrneh-
mung mit situationsbezogenen zusitzlichen
Informationen in Echtzeit erweitert. Dies kann
mit Hilfe von Datenbrillen geschehen, die bei-
spielsweise bei der Ansicht eines Produktes
Informationen zu diesem Produkt einblenden.

Aus dem Zusammenspiel der neuen technischen
Moglichkeiten und einem deutlich wandelnden
Kiuferverhalten ergeben sich nachdriickliche
Verinderungen fiir den Einzelhandel.

2.2 E-Commerce

Die Digitalisierung hat bereits zu grundlegen-
den Verinderungen im deutschen Einzelhandel
gefithrt. E-Commerce hat in den vergangenen
Jahren kontinuierlich Umsatzanteile gewinnen
konnen (vgl. Schaubild 12). In der vergangenen
Dekade konnten die E-Commerce-Umsitze
um 270 v.H. zulegen, im Vergleich dazu stieg
der Gesamtumsatz im Einzelhandel lediglich
um 15,2 v. H.

Fiir das laufende Jahr erwartet der HDE fiir
den Online-Handel ein weiteres Wachstum von
gut 10 v. H., was absolut einem Betrag von rund
5 Mrd. Euro entspricht. Damit setzt sich das
dynamische Wachstum des Vorjahres fort. Der
Gesamtumsatz im E-Commerce erreicht 2017
dann knapp 50 Mrd. Euro. Trotz dieses dy-
namischen Bedeutungszuwachses kommt der
Onlinehandel aber bei weitem nicht an die Um-
satze des stationiren Einzelhandels heran, wel-
cher 2017 rund 440 Mrd. Euro erreichen wird.
Somit liegt sein Anteil an den Gesamtumsitzen
der Branche bei knapp 10 v. H.

Die Online-Sparte gewinnt kontinuierlich
Umsatzanteile und erhoht damit den Wettbe-
werbsdruck auf die stationiren Hindler. Die
dominierende Position des stationiren Ein-

Entwicklung der B2C E-Commerce-Umsatze
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Umsatze nach Vertriebswegen im Einzelhandel

(2001-2017)
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zelhandels bei den Umsitzen wird langfristig
aber nicht durch den E-Commerce gefihrdet
(vgl. Schaubild 13). Dies ist vor allem darin be-
grundet, dass der stationire Handel dem Kun-
den die Moglichkeit gibt, die Ware zu erfah-
ren. Das kann der Onlinehandel nicht leisten.
Zudem legen Kunden vermehrt hohen Wert
auf die Vermittlung eines Einkaufserlebnis-
ses. Diese Erlebnisqualitit kann E-Commerce
ebenfalls nicht bieten. Andererseits punkten
Online-Shops mit jederzeitiger Verfiigbarkeit,
einer hohen Informationsdichte und einem Lie-
ferservice direkt zu den Kunden.

Die Verkniipfung der Vorteile der beiden Han-
delsformate fiihrt zu neuen Vertriebsstrategien,
die von immer mehr Marktteilnehmern adap-
tiert werden: Multi-, Cross- und Omnichannel-
Vetrieb. Im Fall von Multichannel-Vertrieb
werden mehrere ausgewahlte Vertriebswege ge-
nutzt. Diese bleiben aber kaufminnisch, orga-
nisatorisch und logistisch getrennt. Werden die
Vertriebskanile auf dieser Ebene miteinander
verkniipft, wird aus dem Multi- der Crosschan-
nel-Vertrieb. Von Omnichannel-Einzelhandel
wird gesprochen, wenn alle zur Verfiigung ste-
henden Informations- und Vertriebswege ge-
nutzt werden, um mit den Kunden in Kontakt
zu treten.

Der stationire Einzelhandel nutzt vermehrt
Multi- oder Crosschannel-Strategien, um sei-
ne Wettbewerbsposition zu erhalten und an
der Entwicklung im E-Commerce teilzuhaben.
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Die Nutzung digitaler Medien zur Verbreitung
von Informationen zum Sortiment oder zu
einzelnen Produkten stellen einen Einstieg in
die Digitalisierung dar. Auf der anderen Seite
eroffnen ehemals reine Internethindler zuneh-
mend in den 1a-Lagen Ladengeschifte, um den
Kunden die gewtinschte Erlebnisqualitdt bieten
zu konnen und die Ware ,erfahrbar zu ma-
chen. Dabei ist die Bevorratung der Ware im
Ladenlokal nicht notwendig, da die Zustellung
der Ware auch mit der bereits vorhandenen Lo-
gistikkette erfolgen kann.

Die Digitalisierung 16st im Einzelhandel aber
nicht nur einen bloflen Strategiewechsel aus,
es handelt sich vielmehr um einen Paradig-
menwechsel (vgl. Schaubild 14). Beginnend in
den 1970er-Jahren wurden Handelsformate
priferiert, die weniger personalintensiv wa-
ren, dafiir aber einen vergleichsweise hohen
Flichenbedarf aufwiesen. Fachpersonal wurde
dabei durch Aushilfen ersetzt und die Selbst-
bedienung des Kunden gehorte ebenfalls zum
Konzept. Der Kunde selbst erwartete keine
fachliche Beratung mehr. Ein entsprechendes
Flichenwachstum im Einzelhandel war die
Folge, das zu einer entsprechend sinkenden
Flichenproduktivitit fiihrte.

Seit einigen Jahren ist das starke Flichenwachs-
tum im deutschen Einzelhandel vorbei. Die
Verkaufsflichen wachsen moderat, wihrend
die Umsitze uiberproportional zunehmen. Ein
Anstieg der Flichenproduktivitit war die Fol-
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Paradigmenwechsel im Einzelhandel

Substitution Fliche durch Information
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ge (vgl. Schaubild 5). Auf den Verkaufsflichen
findet eine zunehmend aufwendigere Waren-
prasentation statt. Vermehrt werden Produkt-
informationen dem Kunden online zur Ver-
fugung gestellt. An die Verkaufsflichen selbst
werden andere Anforderungen gestellt.

Neben der technologischen Entwicklung ist die
Verinderung der Kundenpriferenzen in Bezug
auf die Dienstleistung des Einzelhandels ein
wesentlicher Faktor fiir den Strukturwandel.
Der Kunde nutzt die neuen Technologien be-
ruflich und privat und erkennt deren Nutzen.
Somit wird auch vom Einzelhandel erwartet,
jederzeit erreichbar zu sein. Zudem wiinscht
der Kunde im Zuge der Individualisierung der
Gesellschaft eine auf ihn und seine Bediirfnis-
se abgestimmte Ansprache und Informations-
aufbereitung. Dies kann der stationire Handel
ohne den Einsatz von Informations- und Kom-
munikationstechnologien nicht leisten. Durch
mit dem Smartphone im Ladengeschift abruf-
bare oder in Datenbrillen eingeblendete indi-
vidualisierte Produktinformationen kann der
Kunde direkt angesprochen werden. Aktuell
verursacht die hierfiir erforderliche Technolo-
gie allerdings noch so hohe Kosten, dass deren
Verbreitung begrenzt ist.

Im Gegensatz dazu ist der stationire Handel an
geeigneten Standorten in der Lage, die ebenfalls
gewiinschte Erlebnisqualitit des Einkaufs si-
cherzustellen. Klassische Innstadtlagen bieten
neben dem Einzelhandel Gastronomie, Kultur

Quelle: elaboratum

und Ambiente an, was die Verweildauer und
Zufriedenheit der Kunden erhoht. Zudem wer-
den so ideale Bedingungen fiir Spontankiufe
geschaffen, die es in Online-Shops selten gibt.

Der Strukturwandel im deutschen Einzelhan-
del schldgt sich in einem gednderten Anforde-
rungsprofil an Einzelhandelsimmobilien nie-
der, die im Folgenden niher betrachtet werden.

2.3 Neue Anforderungen an
Einzelhandelsimmobilien

Die neuen Anforderungen betreffen vor allem
zwei Bereiche: Den Standort des Ladenlokals

und die Geschiftsfliche selbst.

Der wesentliche Erfolgsfaktor fiir eine Einzel-
handelsimmobilie bleibt deren Lage. Da diese
im Nachhinein nicht mehr verindert werden
kann, ist diese sowohl fiir die Einzelhindler als
auch fir Projektentwickler bei Neuentwick-
lungen oder umfangreichen Refurbishments
von herausragender Bedeutung. Eine gute
Lage zeichnet sich dabei durch eine hohe Kun-
defrequenz, eine hohe einzelhandelsrelevante
Kaufkraft, gute Zentralitit und ein qualitativ
hochwertiges Ambiente fiir das Einkaufserleb-
nis aus.

Die Digitalisierung wird daher in den 1la-

Lagen der Big-7-Stadte sowie in Grofistidten
mit hoher Zentralitit den Wettbewerb um die
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nur begrenzt zur Verfiigung stehenden Flachen
auf hohem Niveau halten. Onlinehindler auf
der Suche nach reprisentativen Ladenlokalen
praferieren neben Markenartiklern des geho-
benen Segments und internationalen Filialisten
diese Standorte. Dabei werden sie bereit sein,
die relativ hohen Mietkosten zu tragen. Der
wirtschaftliche Erfolg der einzelnen Immobi-
lie hingt aber auch an diesen Standorten davon
ab, ob die Verkaufsflichen den weiter unten
beschriebenen gewandelten Anforderungen ge-
niigen. Ist dies nicht der Fall, wird die zukiinf-
tige Vermarktung dieser Objekte schwierig.
Dies gilt ebenso fiir Objekte in den Randlagen
der Top-Standorte. Daher wird sich der Ein-
zelhandel in den Zentren konzentrieren, dies

ilt umso mehr, wenn die Zentren durch den
Offentlichen Personennahverkehr gut erreich-
bar sind.

In den Grofistidten konnen von der Digitalisie-
rung die Innenstadtlagen im Gegensatz zu den
Randlagen profitieren. Entscheidend hierfiir
ist, dass sie eine hohe Zentralitit aufweisen. In
Kombination mit einer hohen Aufenthaltsqua-
litdt kann der Einzelhandel an diesen Standor-
ten Cross- oder Omnichannel-Strategien nut-
zen, um viele Kunden anzusprechen.

Stadte ohne diese Versorgungsfunktion oder
mit strukturschwachen Innenstidten werden
neben Kommunen in den sogenannten ,,Speck-
glirteln“ der Metropolen die Verlierer der Di-
gitalisierung des Einzelhandels sein. Hier liegt
der Fokus der Akteure eher auf Anpassungen
an eine sinkende Nachfrage mit dem entspre-
chenden Riickbau von Verkaufsflichen. Dieser
Prozess wird durch die Moglichkeiten der Di-

gitalisierung noch beschleunigt werden.

Nach dem Standort einer Immobilie ist fiir
Einzelhindler das duflere Erscheinungsbild ein
wesentliches Kriterium bei der Auswahl eines
Objektes. Die Anforderungen werden durch
die Digitalisierung kaum beeinflusst. Andere
Einflussfaktoren auf das duflere Baudesign sind
maflgeblich, wie z. B. der Wunsch, durch die
Fassade und den Eingangsbereich die Marken-
botschaft zu transportieren.
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Auch eine Immobilie in guter Lage ist fiir den
Einzelhandel nur bedingt attraktiv, wenn sie
die Anforderungen der Handelsunternehmen
an ihre Ladenlokale nicht erfiillen kann. Ge-
rade diese Anforderungen erfahren durch die
Digitalisierung einen erheblichen Wandel. Bei
Objekten in gleicher Lage wird damit die Ge-
biaudebeschaffenheit ein wettbewerbskritischer
Faktor.

An dritter Stelle folgt aber bereits die Flexibi-
litit der Verkaufsfliche, gefolgt von der Funk-
tionalitit der Immobilie. Beides Kriterien, die
durch die Digitalisierung wesentlich beein-
flusst werden.

Gerade hinsichtlich des Flichenbedarfs bringt
die Digitalisierung Veranderungen mit sich. Da
nicht mehr alle Waren in einem an das Ladenlo-
kal angeschlossenen Lager vorgehalten werden
miissen, entfillt der Bedarf an diesen Flichen.
Aus den weniger bendtigten Lager- und Ne-
benflichen, zumeist im hinteren Ladenbereich,
lassen sich nur mit einigem Aufwand Verkaufs-
flichen machen. Wie das Zoning-Modell zeigt,
nehmen mit zunehmender Entfernung von der
Straflenfront die Umsitze ab. Da dies zumeist
auf die Nebenflichen zutrifft, lassen sich nur
geringe Umsatzzuwichse realisieren. Somit ist
die Wirtschaftlichkeit der Umwandlung gege-
benenfalls nicht gegeben. In Zukunft werden
somit eher kleinere, flexible Ladenkonzepte
gefragt sein.

Neben dem Shop-Design wird die technische
Ausstattung der Immobilien im Zuge der Digi-
talisierung ein wichtiger Faktor. Ist die Kabel-
fihrung in vielen derzeitigen Ladengeschiften
in einer Zwischendecke, wird sie in Zukunft
mehr und mehr in die Bdden integriert wer-
den. In speziellen Kanalsystemen konnen vor
allem Netzwerkkabel und Elektroinstallatio-
nen flexibel an jeden Ort verlegt werden. Dies
ermoglicht beispielsweise die variable Positio-
nierung von Self-Service-Terminals, an denen
die Kunden selbst ithre Waren einscannen und
bezahlen. Zudem konnen so im Verkaufsraum
verteilt Zugangspunkte gelegt werden, um ent-
weder WLAN mit ausreichender Kapazitit
verfiigbar zu machen oder Infoterminals und
Barcodescanner ins Netzwerk zu integrieren.
Die WLAN-Versorgung spielt beim Einsatz
von Geriten fiir Virtual und Augmented Rea-
lity eine grofle Rolle, da diese mit Hilfe dieser
Technologie ihre Datenkommunikation abwi-
ckeln. Die Netzwerke miissen insgesamt in der
Lage sein, grofle Datenmengen schnell zu tiber-
tragen, ohne die eine Echtzeitversorgung der
Kunden mit Informationen nicht moglich ist.
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Aus bautechnischer Sicht fithrt die Digitalisie-
rung zu keinen wesentlichen Anderungen. Die
Stiitzenfreiheit ist noch immer das wesentliche
Kriterium in diesem Bereich, wird doch hier-
mit wiederum die Flexibilitdt der Flichen gesi-
chert. Allerdings ist beim Baukorper darauf zu
achten, dass er Mobilfunkibertragungen nicht
behindert. Im Gebiude wire es andernfalls
nicht moglich, die Kunden mit Information auf
ihren Smartphones zu versorgen.

Damit beeinflusst die Digitalisierung zum
einen die Standortanforderungen an Einzel-
handelsimmobilien und zum anderen deren
Ausstattungsprofil. Die richtige Immobilie am
richtigen Standort bleibt aber auch im digita-
len Zeitalter Grundvoraussetzung fiir deren
erfolgreiche Vermarktung.
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Handelsimmobilien-Investmentmarkt:
Perspektiven im Lichte der zunehmenden
Online-Bedeutung

Olaf Petersen,
COMFORT Research & Consulting

y 7,
COMFORT
J‘,‘/

I. Hausse am Markt fiir
Gewerbeimmobilien

Der deutsche Gewerbeimmobilienmarkt be-
findet sich aktuell in einer auflerordentlichen
Gemengelage. Mit Blick auf eine starke gesamt-
wirtschaftliche Performance 8-9 Jahre nach
der Finanzkrise missten die Zinsen sich eigent-
lich auf einem relativ hohen oder zumindest
Normalniveau bewegen. Sie befinden sich aber -
EZB-Chef Draghi sei Dank — im Kontext der
besonderen ,Bekimpfung einer vermeintli-
chen Deflation und im Geleitzug der Eurozone
zur Stabilisierung stideuropaischer Linder auf
einem historisch niedrigen Niveau. Klassische
Wertpapieranlagen fallen zur Wertsicherung
hierzulande weitgehend aus. Demgegentiber

boomt die deutsche Wirtschaft — mit einem
sich auf Hochstniveau bewegenden Ifo-Index
— und verbessert sich die Arbeitsmarktlage
Monat fiir Monat mit sikular deutlich steigen-
der Beschiftigung bzw. abnehmender Arbeits-
losigkeit.

In einem solchen spezifischen Umfeld ist es sehr
lohnend sich mit Anlagen in deutschen Gewer-
beimmobilien zu befassen und dies tun jenseits
der naheliegenden Investoren hierzulande und
im Euro-Raum immer stirker auch internatio-
nale Player mit globalem Hintergrund. Diese
Entwicklungen stimulieren kriftig Nachfra-
ge, Transaktionen und Kaufpreise. So ist das
Transaktionsvolumen fiir Gewerbeimmobi-
lien in Deutschland seit dem Krisenjahr 2009
sukzessive deutlich gewachsen. Bis auf einen
Hochstwert von rd. 55 Mrd. Euro in 2015, der
dann in 2016 nicht mehr ganz, aber weitgehend
gehalten werden konnte. Im laufenden Jahr
konnte der Zyklus-Spitzenwert sogar durchaus
wieder tbertroffen bzw. sollte zumindest ein
Niveau von 50 Mrd. Euro plus erreicht werden.
Dies entscheidet sich primir an der Verfiig-
barkeit adiquater Assets, die Nachfrage stellt
gegenwartig keinerlei Engpassfaktor dar. Es
herrscht enormer Anlagedruck mit der Folge
dass jenseits der CORE-Assets als ,Klassiker
in diesen engen Mirkten auch andere Produkte
zunehmend in den Fokus kommen.

Transaktionsvolumen Gewerbeimmobilien 2008-2017

60
Mrd. Euro

55

50

45

40

35

30

25

20

15

10

5

0

2008 2009 2010 2011 2012

20

2013 2014 2015 2016 1. Hj.

2017
bilien-Marktberichte

Quelle: COMFORT Research & Consull diverse I




Perspektiven der Einzelhandelsimmobilienmarkte

Transaktionsvolumen Handelsimmobilien 2008-2017
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mischen vorne mit, andere
aber zunehmend auch

Die Entwicklung im Handelsimmobiliensektor
der letzten Jahre und jingeren Vergangenheit
folgt in groflen Ziigen den allgemeinen Ge-
werbeimmobilientrends, weist allerdings auch
diverse Spezifika auf. Nach dem Krisenjahr
2009 ist das Transaktionsvolumen fiir Han-
delsimmobilien Gber die Jahre ganz erheblich
angestiegen. Waren es seinerzeit lediglich gut
3 Mrd. Euro p.a. wurde mit steigender Tendenz
zwischen 2010-2014 jeweils ein Niveau von
zwischen 5 und gut 10 Mrd. Euro p.a. erzielt. In
2015 gab es dann einen regelrechten Sprung auf
gut 18 Mrd. Euro mit einem Riickgang auf rund
13 Mrd. Euro in 2016, der wie allgemein im Ge-
werbesektor auch hier klar auf einen ,Mangel*
an verfugbaren Produkten zuriickzufithren
war. Die Nachfrage dringt breit gefichert von
verschiedensten Investorengruppen (Fonds,
Pensionskassen, Versicherungen, Family Of-
fices u.a.) in den Markt und iibersteigt bei wei-
tem das Angebot, was entsprechenden Druck
Richtung steigender Kaufpreise bzw. sinkender
Renditen ausiibt.

In diesem Szenario erweitern viele Investoren
thren Anlagefokus auf einen deutlich groffer

Quelle: COMFORT Research & C Iti

2013 2014 2015 2016 1.Halbj.

2017

diverse I bilien-Marktberichte

gewordenen Kreis von Stidten jenseits der
A-Stidte. Auch kommen verstirkt CORE+
und Value Add-Produkte in den Ankauf und
die Priifung und im Zuge dieser Entwicklun-
gen werden auch Projektentwicklungen immer
interessanter. Diese Trends sind Ausdruck der
geringen Opportunititen wie auch Renditen,
denn die Investoren versuchen auf diese Weise
die gegebenen Markt-Friktionen zu iiberwin-
den. Auf der anderen Seite nehmen seitens der
Verkiufer die Aktivititen deutlich zu, Immobi-
len-Portfolios ,zu schniiren‘ und zu veriuflern.

Angesichts der auflerordentlichen Uberschuss-
nachfrage befinden sich die Handelsimmobi-
lien-Renditen auf den Mirkten assetklassen-
ubergreifend aktuell auf einem Alltime-Low.
Die klassischen Core-Assets der 1A-Geschifts-
hiuser und gute Shopping-Center markieren
dabei weiterhin das untere Ende im Renditen-
geflige, als Ausdruck der in der Vergangenheit
erwiesenen Nachhaltigkeit dieser Lagen und
Objekte. Wihrend in den TOP-Stidten die
Renditen jingst noch weiter ,abgebrockelt’
sind, war dies in den Mittelstidten nicht mehr
weiter feszustellen.

Mit dem Blick ,nach vorne‘ ist aber zu be-
rucksichtigen, dass die Phase der andauernden
Yield-Compression nunmehr langsam dem
Ende zuzugehen scheint; in jedem Fall riickt
am Horizont die ,Zinswende‘ immer niher.
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Entwicklung der Spitzenrenditen von Handelsimmobilien
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* Durchschnittliche Nettoanfangsrendite in den TOP 7

Bezogen auf die absoluten Volumina nach
groflen Retail-Assetklassen stellt sich das Bild
uber die vergangenen Jahre recht uneinheit-
lich dar. In den letzten Jahren haben jenseits
der o.g. ,Klassiker® die tibrigen Retailobjekte
in den Bereichen Fachmirkte, Fachmarktzen-
tren, Supermirkte und Discounter tendenzi-
ell an Bedeutung gewonnen. Dies ist auch im
Zusammenhang mit der zunehmenden Anzahl
von Portfolio-Deals zu sehen, denn gerade in
diesen kleinteiligeren Segmenten sind derarti-
ge Aktivititen typischerweise sehr ausgeprigt.
Aber auch das Thema E-Commerce und Miet-
entwicklung spielt bei der Strukturentwick-

== Shopping-Center (A-Standorte)
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lung der Transaktionen durchaus eine Rolle
(siche unten).

Ganz generell nehmen die Handelsimmobili-
en unter den Gewerbeimmobiliensektoren! in
der Regel den Rang 2 ein. Investor’s Darling
und traditionelle Nr. 1 ist die Biiroimmobilie,
die seit 2012 immer vor den Handelsimmobili-
en gelegen hatte. Die anderen Spezial-Gewer-
beimmobilienarten oder auch Entwicklungs-
grundstiicke spielten dagegen in der Regel eine

I Der gewerbliche Wohn-Immobiliensektor ist hier ge-
mifl gingiger Praxis komplett unberticksichtigt.

Transaktionsvolumen innerhalb der Asset-Klasse Handelsimmobilien 2008-2017
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Transaktionsvolumen Einzelhandel, Biiro und Logistik im Vergleich

25
Mrd. EUR

20

Lkl

2008 2009 2010 2011 2012

™ Einzelhandel ™ Biiro

klar untergeordnete Rolle. Jedoch erscheint
in dieser Form, die Marktaufteilung zuneh-
mend der Vergangenheit anzugehoren: andere
Spezial-Immobilien gewinnen an Bedeutung
bzw. legen an Volumen zu. Nach einem Jah-
resergebnis von rd. 4,5 Mrd. Euro in 2016 er-
reichten die Transaktionen fiir Logistikobjekte
im 1. Halbjahr 2017 rund 5,5 Mrd. Euro und
bewegten sich damit aktuell ,auf Augenhohe
mit den Handelsimmobilien. Und auch die Ho-
telimmobilien legen sikular an Bedeutung zu.
So wurde in 2016 ein absolutes Rekord-Trans-
aktionsergebnis von rd. 5 Mrd. Euro erreicht,
und auch fiir 2017 — nach einem etwas schwa-
cheren ersten Halbjahr — erscheint ein Ergebnis
in dieser Groflenordnung wieder ,drin‘ zu sein.

I1l. Wie wirken der Online-Handel
& Co. auf das Segment der
Handelsimmobilien?

Auf den ersten Blick scheinen die Rahmenbe-

dingungen Uberaus glinstig: seit 2009 befindet
sich die deutsche Wirtschaft in einem Auf-

Quelle: COMFORT Research & Consulti
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schwung, der zunehmend auch vom privaten
Konsum getragen wird. Hiervon profitiert
auch der deutsche Einzelhandel signifikant.
Bezuglich der strukturellen Entwicklung ist
aber zu beriicksichtigen, dass sich ein Grof3-
teil des Umsatzwachstums allerdings nicht
mehr im klassischen stationiren Einzelhandel,
sondern im Online-Einzelhandel abspielt. Fur
2016 ermittelte der HDE einen Gesamtumsatz
des deutschen E-Commerces in einer Groflen-
ordnung von rd. 44 Mrd. Euro (+ rd. 11 %)
und erwartet das gleiche prozentuale Wachs-
tum auch fiir 2017. Dessen ungeachtet sind aber
auch die stationiren Einzelhandelsumsitze in
2016 weiter gewachsen bzw. sollen auch in 2017
weiter steigen.

Um die aktuellen Groflenverhiltnisse aber
einmal zurecht zu riicken: Trotz des stiirmi-
schen Wachstums des E-Commerces betrigt
sein Anteil am gesamten Einzelhandelsumsatz
immer noch aktuell erst rd. 10 %. Mit anderen
Worten: der stationire Einzelhandel steht noch
immer fiir 9 von 10 Umsatz-Euro im Einzel-
handel. Hierbeti ist allerdings zu beriicksichti-
gen, dass mit diesen Gesamtzahlen ja alle Sor-
timente abgebildet werden. Nimmt man allein
den schwergewichtigen periodischen Bedarfs-
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Einzelhandelsumsatz in Mrd. Euro stationar und online
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bereich? mit niedrigen einstelligen Online-
Marktanteilen heraus, so sind im Nonfood-
Bereich demgegentiber deutlich zweistellige
Online-Marktanteile bei vielen Sortimenten
die Regel. Und das in einem Land, das mit die
groflten Verkaufsflichenausstattungen in ganz
Europa aufweist.

Beim Flichennachfrager-Schwergewicht Textil-
Einzelhandel gehen ferner die Pro-Kopf-Aus-
gaben seit Jahren zurilick und wurde das Sorti-
ment durch die Entwicklung zum quasi perma-
nenten ,,Sale“ immer weiter entwertet. In der

2 Lebens- und Genussmittel, Kosmetika und Drogerie-
artikel.

2013

2014 2015 2016 Prognose

2017

Quelle: Handelsverband Deutschland HDE, COMFORT Research & Consulting

Folge vollziehen aktuell eine Reihe namhaf-
ter Player wie Gerry Weber, Tom Tailor bzw.
Bonita eine spiirbare Bereinigung des Filial-
netzes oder waren bzw. sind gar mit Insolven-
zen/Schutzschirmverfahren konfrontiert (sie-
he Butler’s, Strauss Innovation, Promod, Zero

oder Pohland).

Dies alles bewirkt in einer Art ,Gezeitenwen-
de“ wachsenden Druck auf die Mieten nach un-
ten, allerdings mit betrichtlichen lokalen und
regionalen Unterschieden. Zum Jahresende
2016 war bei insgesamt 146 von der COM-
FORT betrachteten Stidten eine Zunahme der
Hochstmieten fiir Kleinflichen nur noch fiir
acht Stadte (=5 %) festzustellen. Immerhin: bei

Hochstmiete-Veranderung (80-120 m2) in 1A-Lagen in Deutschland 2015/2016

Anzahl Stadte in der jeweiligen Stadtegrofienklasse

Stidte nach Groflenklasse Miete steigend

Stiddteanzahl

N

4

Miete gleichbleibend
Stidteanzahl

Miete fallend
Stidteanzahl

Stidte Insgesamt

3 6 25

23 5 6 35

3 48 2 19 72

Quelle: COMFORT Research & Consulting
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Entwicklung der Einzelhandelsmieten (80-120 m2) nach Stadtgrofie

Differenziert nach Zeitraumen

Stidte nach Groflenklasse Langzeit (2006 — 2016)

Verinderung in %

der klaren Mehrheit von Stadten (absolut 93 =
64 %) blieb das Mietniveau stabil. Allerdings
waren bei 45 Stadten (= 31 %) die Hochstmieten
riickliufig — bei Drei Viertel von ihnen sogar
um mehr als 5 %. Hier waren stirker, jedoch
keines ausschliefilich, kleinere Stidte betroffen.

Es ist aber auch zu berticksichtigen, woher der
Markt kommt. Dieser hat generell eine Deka-
de von zunehmenden Mieten hinter sich. Der
Zuwachs spielte sich dabei in erster Linie al-
lerdings zwischen 2006 und 2011 ab. Bereits in
den letzten fiinf Jahren waren die Entwicklun-
gen sehr viel unterschiedlicher.

Insgesamt halten aktuell die Vermietungs-
markte fiir Handelsimmobilien mit der zuvor
aufgezeigten Nachfragedynamik des Invest-
mentmarktes nicht annidhernd mit. Sollen die
Mietermarkttendenzen auf der Vermietungs-
seite mit den Tendenzen zum Verkiaufermarkt
auf der Investmentseite tiberein gebracht wer-
den, so wird die Kalkulation bzw. Annahme
der realistischen lingerfristigen Miete zum
Schlusselfaktor fiir die nachhaltige Wirtschaft-
lichkeit von Handelsimmobilieninvestments.
Dies gilt insbesondere fiir Grof3flichen, da ge-
rade hier das Klientel der derartige Liden su-
chenden Mieter gegeniiber den letzten Jahren
splirbar kleiner geworden ist.

IV. Retail-Perspektive 2025:
es wird noch vielfaltiger

Der sprichwortliche ;Wandel im Handel* ist an
sich nichts Neues, sondern stellt vielmehr ein

Mittelfrist (2011 - 2016)
Verinderung in %

Kurzfrist (2015 - 2016)
Verinderung in %

Quelle: COMFORT Research & Consulting

die Branche charakterisierendes typisches We-
sensmerkmal dar. Der wachsende Onlinehan-
del ist dabei anders als etwa noch vor 10 Jahren
nunmehr zweifellos als ein ganz mafigeblicher
ubergreifender Einfluss fiir den deutschen Ein-
zelhandel anzusehen. Der aktuelle Grad der
Bedeutung ldsst sich aus einer Immobilienper-
spektive3 sehr gut aus der vom Kolner Institut
fur Handelsforschung (IfH) umfangreichen
Untersuchung ,Vitale Innenstidte 2016“ able-
sen. Hier wurden mehr als 58.000 Innenstadt-
besucher in 121 Stidten mit reprisentativem
Besatz aller Stadtgrofien befragt. Danach hat
sich das Einkaufsverhalten in der Innenstadt
durch die Angebote zum Online-Einkauf ins-
gesamt bei knapp einem Fiinftel der befragten
Personen verindert, mit einer sehr geringen
Schwankungsbreite nach unterschiedlichen
Stadtgrofien.

In der detaillierteren Befragung nach den Ein-
kaufsorten zu den verschiedenen Sortimenten
zeigen sich dann erhebliche Differenzierungen
der jeweiligen Online-Bedeutung bei den un-
terschiedlichen Sortimenten: mit nach wie vor
sehr geringen Anteilen in den Bereichen des pe-
riodischen Bedarfs. Zudem wird dort auch mal
plakativ deutlich, wie stark der Wettbewerb
generell unter den stationiren Einkaufsstand-
orten auch heute noch ist: durchgehend grofler
als gegentiber dem Onlinehandel an sich. Aber
dessen heutige und wachsende zukiinftige Di-
mension hat nichts mehr mit dem guten alten
Versandhandel zu tun*, sondern hat vielmehr
den ehe schon starken Wettbewerb im Retail-
Segment quasi als ,Turbo® weiter intensiviert.

3 Die werthaltigsten Immobilien liegen generell nun mal
in unseren Innenstidten.
+ Mit Marktanteilen von um die 5-6 % Ende der 90er Jahre.
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Wie online-affin sind die Besucher der Innenstadt?
Anderung des Einkaufsverhaltens in der Innenstadt durch das Angebot, online einkaufen zu konnen

25
in % der Befragten
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Gesamtanzahl der Befragten = 58.249

Ja, ich kaufe verstirkt online ein und besuche daher diese Innnstadt zum Einkaufen seltener

Das Internet bietet aber nattirlich auch den
Jklassischen® Einzelhindlern grofle Chancen.
Und zwar mit ganz neuen Moglichkeiten zur
Erweiterung der eigenen Vermarktungsoptio-
nen bzw. zur Befriedigung der Bedtrfnisse der
Kunden: vom Einkaufen 24x7 wie auch Click
and Collect tiber Produktbeschreibungen/
-vorstellungen und Werbung tiber Social Me-
dia bis hin zu Push-Nachrichten via Beacons
und dem Online-Verkauf im Laden. Wer seine
Vertriebsstrukturen auf ,Multichannel“ er-
weitert, kann die Vorteile des Onlinemarktes
auch fiir seine stationiren Geschifte nutzen.
Viele erfolgreiche grofle Einzelhindler sind
hier ,auf dem Weg". Sie beriicksichtigen bei
der konkreten Expansionsplanung fiir neue
Stores im Bundesgebiet sehr genau die jeweili-
gen Abverkiufe via Internet. Motto: wo bereits
viel online abgesetzt wird, ist die Kundenziel-
gruppe entsprechend stark vertreten und hier
lohnen sich Liden zur verbesserten Marktab-
schopfung besonders. Und auch fiir kleine Ge-
schifte sind die Marktzutrittsbarrieren fiir den
Online-Verkauf keineswegs untiberwindbar,
ihr Absatzgebiet vom klassischen umliegenden
Einzugsgebiet auf eine nationale oder gar gro-
fere Dimension zu erweitern. Zudem ist Multi-
channel auch keine Einbahnstrale von Off- zu
Online wie die wachsende Zahl von Geschif-
ten von ehemaligen Pure-Online-Playern, z. B.
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Quelle: IFH Koln, Institut fiir Handelsforschung, 2016

Cyberport, Zalando, MyMiisli, Mr. Spex oder
Home24 signalisiert. Letztendlich muss heute
jeder Einzelhindler seinen eigenen Weg zum
Kunden selber definieren. Entscheidend ist
nicht, wo der Umsatz getitigt wird, sondern
dass Umsatz getitigt wird.

Weitgehend unabhingig vom E-Commerce
setzen vielfiltige neue Retail-Konzepte und
-trends positive Impulse fir die Mirkte, insbe-
sondere mit dem Fokus:

International: 2016 wurde Deutschland zum
dritten Mal in Folge als der attraktivste Markt
von globalen Einzelhindlern bewertet. Die er-
folgten bzw. angekiindigten Markteintritte von
Clas Ohlson, Arket, White Stuff, Sak’s Fifth
Off, Under Armour, Koton, Top Shop, Uniglo,
American Vintage, Vilebrequin, Le Creuset,
Sennheiser, Bodum oder New Balance belegen
eindriicklich die wachsende Bedeutung dieses
Mieterklientels.

Nahversorgung: Auf absehbare Zeit steht zu
Erwarten, dass die Marktanteile des Online-
handels im Lebensmittelbereich hierzulande
zwar zunchmen, aber noch keine zweistelligen
Werte erreichen werden. Wie das jungste Enga-
gement von Amazon im US-Heimatmarkt mit
dem Kauf der Supermarktkette Whole Foods
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Wo kaufen Sie hauptsachlich Produkte aus den folgenden Warenbereichen ein?

Bekleidung

Schuhe/Lederwaren
Uhren/Schmuck

Consumer Electronics
Telekommunikation etc.
Wohnen/Einrichten/Dekorieren
Biiro/Schreibwaren
Sport/Spiel/Hobby

Optiker

Drogeriewaren etc.

Lebensmittel

100 %

= in den Geschiften
dieser Stadt

= in anderen
Geschiiften
anderer Stidte

in Shopping-

Centern

in Fachmarkt-
zentren am
Stadtrand

= im Internet

Gesamtanzahl
der Befragten = 58.249

Angaben in %
der Befragten

anzeigt, erwartet auch der Online-Weltmarkt-
fihrer im Lebensmittelsegment eine nach-
haltige Existenzberechtigung fir stationiren
Einzelhandel. Vielmehr wird das Angebot der
klassischen Lebensmittler immer ausgefeilter
und vielfiltiger. Die LM-Discounter treiben ein
umfangreiches Trading-Up voran. Und auch
die Biomirkte expandieren weiter. Speziell fiir
die Innenstidte vollzieht sich ein ,Rollback® der
zeitweise aus Deutschlands Innenstadten weit-
gehend verschwundenen Nahversorgung: iiber
die laufenden Eroffnungen der verschiedensten
kompakten Lebensmittel-Konzepte (vom Voll-
sortimenter Uber Bio oder ,,to-Go“) bis hin zu
immer mehr groflerflichigen, durchaus auch
mehrgeschossigen Dromarkten, quasi als Mini-
Kaufhiusern des taglichen Bedarfs.

Gastronomie: Diese ,reitet’ auf dem Megatrend
zum Auflerhausverzehr mit klar wachsender
Bedeutung fiir unsere Citys. Einerseits durch
die Vertiefung der Expansion bewihrter Play-
er wie Vapiano, L’Osteria, Hans im Gluck,
Peter Pane etc.) und andererseits durch viele
von ganz neuen Filialkonzepten (u.a. Custom
Burger, bona me, Frittenwerk, Chilli’s Group,
Cotidiano).

Pop-up-Stores: Aus den frither ungeliebten
aus der Not geborenen Liickenbiiflern speziell
auch in Centern ist eine zunehmend etablier-
te Grofle auf der Klaviatur des Vermietungs-

Werte unter 5 %
nicht dargestellt

Quelle: IFH Koln, Institut fiir Handelsforschung, 2016

managements auch in den klassischen 1A-Lagen
geworden. Da die Konzepte kurzfristig und re-
lativ kostenglinstig realisiert werden konnen,
hat das Format verschiedenste Nutzer. Start-
ups testen ihr Konzept oder ihre Produkte auf
der Fliche und nutzen die Marketingwirkung.
Aber auch etablierte Hersteller und Hindler
experimentieren mit Pop-Up Stores — Beispiele
sind etwa adidas, Mercedes-Benz, Roeckl oder

Weleda.

IV. Fazit

Der Einzelhandel befindet sich hierzulande
in einem tiefgreifenden Strukturwandel — mal
wieder. Dessen ungeachtet werden auch fir
die absehbare Zukunft Handelsimmobilien ein
Investment-Schwergewicht im deutschen Ge-
werbeimmobilienmarkt darstellen. Dies ist auf
verschiedene relative Stirken dieser Assetklasse
gegentber anderen Sektoren zurtickzufiihren.
Hier sind u.a. die langen Mietvertragslaufzeiten,
der hohe Cash-Flow, eine geringere Volatilitit,
die Marktgrofe sowie die gegebenen und eher
zunehmenden planungsrechtliche Restriktionen
fiir neue Wettbewerbsflichen anzufiihren.

Trotz des vorhandenen Anlagedrucks hat das
Wachstum des Onlinehandels die Investment-
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COMFORT-City Ranking 2017
Top-Stadte
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mirkte mittlerweile insoweit erreicht, dass
vermehrt Eigentiimer und Bieter die Positio-
nierung des Handelsobjekts in Bezug auf die
gestiegene E-Commerce-Bedeutung tiberprii-
fen. Hier erscheinen folgende Grundgedanken
hilfreich zu sein.

Mit Blick auf qualifizierte Shoppingstrukturen
(Geschifts-/Kaufhiuser, Shoppingcenter) sind
den TOP 7-Metropolen wie auch langjihrig
etablierten Einkaufsstidten generell positive
Zukunftsaussichten zuzubilligen. Dabei befeu-
ert der Onlinehandel den branchenimmanen-
ten Selektionsprozess und lisst von daher eine
stirkere Fokussierung der Retailmieter und in
der Folge auch Investoren auf die wirklichen
TOP-Lagen und Center zu Lasten von B-/Ne-
benlagen und unbedeutenderen Einkaufszen-
tren erwarten. Die zentralen Handelsplitze
diirften sich tendenziell wieder individueller
und weniger uniform bezogen auf den Besatz
darstellen: mit tendenziell weniger ,Textil’,
deutlich mehr Gastronomie, allgemein einer
klar zunehmenden Bedeutung und Ausweitung
des Food-Angebots, mehr Hartwaren, Show-
rooming, Pop-up-Stores, mehr internationalen
Labels, einer zunehmenden Bedeutung des of-
fentlichen Raums u.a.

Generell wird die Bedeutung der Nahversor-
gung (Lebensmittel, Drogerieartikel/Kos-
metika) als relativ online-resistenter Bereich
im Investment gewinnen. Dies betrifft quasi
alle Handelsimmobilien-Assets, wo insofern
Nahversorgungsmieter — bis auf weiteres — an
Wertschitzung aus Investorensicht tendenzi-
ell zulegen diirften. Und im tbrigen auch aus
Stadtesicht, denn gerade fiir kleinere Grof3-
stidte und Mittelstidte ohne ausgeprigtes
Shoppingprofil stellt die Qualifizierung der
Nahversorgung einen wesentlichen ,backbone
als Frequenzbringer fiir deren ansonsten zu-
nehmend unter Druck stehende Innenstidte
dar. Hier werden klassische Einzelhandelsak-
tivititen zwar weiterhin eine unverzichtbare
Relevanz haben, ihre Gesamtbedeutung nimmt
aber signifikant ab.

Entscheidend fiir das Aufsuchen seiner Ein-
kaufsdestinationen wird fiir die Konsumenten
allgemein immer mehr das Gesamterlebnis als
Puzzle aus vielfiltigsten Aspekten des Einkau-
fens, des Erlebens, der Gestaltung der Center
und des o6ffentlichen Raums, des Images, sozi-
alen Treffpunkts, Kultur... Und, wo das alles
stimmt bzw. zielorientiert daran gearbeitet
wird, brauchen sich die Eigentiimer oder Inves-
toren iiber die Mietentwicklung bzw. Mieter-
nachfrage bei ihren Handelsimmobilien auch in
der Zukunft keine Sorgen machen.
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