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Performance-Steuerung
bei Shoppingcentern

Karsten Hinrichs

Opportunistische Investoren haben inzwischen auch Shoppingcenter als
Anlageobjekt entdeckt. Allerdings verfolgen sie dabei keine nachhaltige, also der
Assetklasse angemessene Performance-Strategie, kritisiert der Autor. So wiirden

giinstiger Einkauf und hohe Fremdfinanzierung zwar kurzfristig Erfolg

versprechen, auf lange Sicht aber moglicherweise Werte vernichten. Denn

Einkaufszentren sind Betreiberimmobilien, deren Rendite wesentlich vom

Management abhinge. Dazu gehore neben der Lage auch die Auswahl und
Anordnung der Mieter sowie intensives und dauerhaftes Marketing. (Red.)

Das Shoppingcenter ist ein komplexes
Gebilde in Form einer Betreiberimmobi-
lie, deren Wertentwicklung oder Perfor-
mance im Wesentlichen gepragt wird
durch die Entwicklung und sich an-
schlieBender Betriebsaktivitdten des
Managements. Das heil3t, dass neben
den klassischen Qualitatsfaktoren einer
Immobilie - Lage, bauliche Substanz,
Mietvertrage, Bonitdt von Vertragspart-
nern - die Performance bei Einkaufs-
zentren davon abhéngt, wie gut der
Betreiber beziehungsweise Manager des
Objektes eine nachhaltige marktorien-
tierte Strategie flir die Wertentwicklung
der Immobilie umsetzt. Grundsatzlich
hat die Performance-Steuerung also
die Aufgabe, die Wertentwicklung

des Shoppingcenters nachhaltig zu
steigern.

Cap-Rate und
Netto-Bariiberschiisse

Diese wird im Kern durch zwei Faktoren
bestimmt: Zum einen durch die Cap-
Rate, also die Anfangsrendite der Immo-
bilie, die sich aus dem Verhéltnis der
Mieteinnahmen respektive der Netto-
Bariiberschiisse zum Kaufpreis ergibt.
Somit ist die Performance durch die An-
und Verkaufsstrategie beeinflusst. Durch
eine derzeitig intensive Nachfrage von
Einkaufszentren haben sich in den ver-
gangenen zwolf bis 24 Monaten die
Renditen durchschnittlich um rund

100 Basispunkte verringert.

So wurden im vergangenen Jahr mehr
als 60 Prozent des Transaktionsvolumens
auf dem deutschen Immobilienmarkt
durch auslandische Investoren getatigt.
In den Jahren zuvor waren es noch we-
niger als 20 Prozent. Das gestiegene

Interesse auslandischer Investoren ba-
siert auf geringeren Einstandsrenditen in
ihren Heimatmarkten, dem historisch
glinstigen Finanzierungsniveau sowie
einer positiven Erwartung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung. Es ist
derzeit schwer abzuschatzen, inwieweit
die Investoren zukiinftig zu einem wei-
teren Renditeverzicht bereit sind.

Der zweite wesentliche Faktor fiir die
Performancesteuerung und -steigerung
zielt auf ein langfristiges Wachstum

der Netto-Bariiberschiisse. Im Gegensatz
zur Cap-Rate, die weitgehend vom
Markt und dem allgemeinen Investiti-
onsklima bestimmt wird, hat der Betrei-
ber eines Shoppingcenters die Steuerung
von Uberschiissen selbst in der Hand.

Die ECE verfolgt bei den von ihr gema-
nagten Objekten einen nachhaltigen
Ansatz. Um den Wert eines Shopping-
centers kurzfristig zu steigern, reicht es
in vielen Fallen aus, Kosten flir Marke-
ting, Renovierung und Verwaltung zu
senken.

Damit kann ein hoherer Einnahmen-
Uberschuss realisiert und die Wertent-
wicklung eines Centers - unter Bertick-
sichtigung unverdnderter Cap-Rates -
kurzfristig erhoht werden. Doch in
langfristiger Hinsicht kann diese kurz-
fristige Wertmaximierung zum Verlust
der Konkurrenzfahigkeit und zu ho-
hen Vermodgensschaden flhren.
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Mit ihrem langfristigen Ansatz hat die
ECE in den vergangenen vier Jahrzehn-
ten ein Management-Know-how und
ein breit gefachertes Instrumentarium
entwickelt, um die Handelsumsatze zu
optimieren. Damit steht in der Wert-
schopfungskette nicht allein der zu ma-
ximierende Mietzins der einzelnen Ver-
tragspartner im Vordergrund, sondern
(unter Beriicksichtigung von optimierten
Branchenstrukturen) der Endnutzer des
Centers, sprich der Kunde.

Die groBten Steuerungspotenziale der
Handelsumsatze liegen in einer langfris-
tig orientierten Vermietungsstrategie,
einem aktiven Centermanagement und
ansprechender Bauqualitat. Darliber
hinaus ist eine Performance-Steigerung
durch eine vorausschauende Planung bei
der Entwicklung und Erweiterung von
Objekten einerseits und ein aktives Fi-
nanzmanagement andererseits maglich.

Vermietung und
Centermanagement

Hohe Besucherfrequenzen werden vor
allem durch eine gute Auswahl von
Geschaften erzielt. Finden die Kunden
im Center alle Artikel und Dienstleistun-
gen, die sie brauchen? Gibt es sowohl
preisguinstige Mode als auch exklusive
Marken - stimmt das Angebot also auch
in der Tiefe? Ergdnzt der Mieterbesatz
sinnvoll das Einzelhandelsangebot, das
sich im ndheren Umfeld befindet? Jedes
ECE-Center hat einen auf den Standort
angepassten Mietermix, dessen Herstel-
lung eine komplexe Aufgabe ist. Das
Ergebnis ist, dass die Geschafte sich
gegenseitig zu htheren Umsatzen ver-
helfen.

Zudem werden die Mieten nach Bran-
chen gestaffelt. Ein groBer Lebensmit-
telmarkt zahlt eine geringere Miete pro
Quadratmeter als beispielsweise ein
Juwelier - dieser kann sich aber auch
eine hohere Miete leisten. Damit wird
zum einen erreicht, dass alle Branchen
im Shoppingcenter vertreten sind, weil
fur alle die Miete bezahlbar ist. Aus der
Sicht des Investors werden zugleich die
Mieteinnahmen optimiert, da die Ge-
schifte, die eine hohere Marge erzielen
auch hohere Quadratmetermieten be-
zahlen.

Bei der Vermietung wird besonders deut-
lich, dass ein Einkaufszentrum im Unter-
schied zu groBflachigen Biroimmobilien
sich durch eine Vielzahl von bonitits-
starken Mietern auszeichnet, so dass sehr
stabile Mieteinnahmen gesichert sind.



Ein aktives und professionelles Center-
management arbeitet daran, die Besu-
cherfrequenzen und die Umsatze im
Objekt stetig zu erhohen. Durch Anzei-
gen und Centerzeitungen werden die
Kunden stets liber Einkaufs- und Enter-
tainment-Angebote auf dem Laufenden
gehalten und eine stdndige Wahrneh-
mung in der Offentlichkeit erzeugt. Bei
regelmaBigen Kundenzidhlungen wird
Uberprift, ob die eingesetzten Marke-
ting-Instrumente effektiv sind und zu
hoheren Besucherzahlen in den Centern
flhren.

Zum Centermanagement der ECE gehort
auch die laufende Uberprifung der Um-
satzentwicklung bei den einzelnen Mie-
tern. Dadurch kann der Centermanager
schon friihzeitig erkennen, ob der Ge-
schaftsverlauf den Erwartungen ent-
spricht und notfalls dem Einzelhandler
mit Rat und Tat beistehen. Mit zahlrei-
chen MaBnahmen wie einer attraktiveren
Gestaltung der Schaufenster, mit verbes-
serter Werbung bis hin zum Umzug in-
nerhalb des Centers wird dann versucht,
die Umsatzentwicklung positiv zu beein-
flussen.

Sollte die individuelle Betreuung nicht
zum Erfolg flihren, kann das Centerma-
nagement in Zusammenarbeit mit der
Vermietung rechtzeitig einen Nachmieter
suchen, um den Leerstand moglichst
gering zu halten. Der Erfolg dieser inten-
siven Betreuung schldgt sich in der gerin-
gen Leerstandsquote nieder: Die von der
ECE betreuten Objekte weisen im Durch-
schnitt weniger als ein Prozent Leerstand
auf. Das Centermanagement sorgt zu-
satzlich dafiir, dass die Zahlung der Mie-
ten gesichert ist und regelméaBig erfolgt.
Der Mietausfall mit durchschnittlich
weniger als einem Prozent ist ein deutli-
ches Indiz dafiir.

Baumanagement und
Objektentwickung

Obwohl der Einzelhandel in Deutschland
in den vergangenen Jahren zum Teil
deutliche Umsatzeinbriiche vermelden
musste, steigerten die Geschifte in den
ECE-Centern ihre Umsatze kontinuierlich.
Die Abbildung zeigt, wie stark die Ent-
wicklungen auseinander laufen und wie
dauerhaft die Umsétze in Shoppingcen-
tern durch ein aktives Management
erhoht werden konnen.

Aufgrund der langfristigen und nachhal-
tigen Herangehensweise kommt es dem
ECE-Baumanagement nicht auf eine
Minimierung der Baukosten an, sondern
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auf deren Optimierung. Ein Center muss
sich seiner Zielgruppe entsprechend
prasentieren und sowohl von auBen als
auch von innen attraktiv wirken. Ein
schones Ambiente erhdht die Verweil-
dauer der Kunden und fiihrt indirekt zu
hoheren Umsétzen. Auch bei der Aus-
wahl der Baumaterialien kommt es da-
rauf an, dass die langfristigen Kosten
inklusive Pflege und Instandhaltung
niedrig sind und nicht nur die anfangli-
chen Baukosten.

Wie bei vielen anderen Immobilientypen
wird tiber die Lage des Centers die we-
sentliche Voraussetzung geschaffen, eine
erfolgreiche Performance und Wertstei-
gerung zu erzielen. Im Gegensatz zu
anderen Immobiliennutzungen ist der
Entwicklungshorizont dadurch gepragt,
dass ein bestehendes Einkaufszentrum
permanent tiberpriift werden sollte, ob
aufgrund der sich verandernden Markt-
bedingungen weitere Erfolgspotenziale
realisieren lassen.

Ein gutes Beispiel dafiir ist das Alstertal-
Einkaufszentrum in Hamburg-Poppen-
biittel. Das 1970 erdffnete Center wird
zurzeit zum zweiten Mal modernisiert
und erweitert. Die Verkaufsflaiche wuchs
von ehemals 34 000 Quadratmeter liber
42 000 Quadratmeter (1991) auf nun
59 000 Quadratmeter. Damit reagiert die
ECE auf die auBerordentlich gute Ent-
wicklung des Stadtteils im Hinblick auf
Bevolkerungswachstum und Einkom-
mensstruktur.

Unter Beriicksichtigung einer permanen-
ten Wertsteigerung auf Grundlage von
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langfristig ansteigenden Netto-Bariiber-
schiissen ist es wichtig, dass die Invest-
mentstrategie des Investors auf einer
abgestimmten Haltedauer mit einer
korrespondierenden Finanzierungsstruk-
tur basiert. Unabhdngig von den erlau-
terten operativen Performance-Wert-
treibern werden deutliche Vermdgenszu-
wichse dadurch realisiert, dass der
Investor in Abhdngigkeit von Zyklen im
Investmentmarkt auch durch das Timing
der An- und Verkaufsentscheidungen die
Wertsteigerung realisiert.

Riickgang des
Leverage-Effekts

Aufgrund des derzeitig geringen Zinsni-
veaus am Kapitalmarkt werden schon
allein durch entsprechend geleveragte
Finanzierungsstrukturen positive Vermo-
genszuwachse generiert. Es ist jedoch zu
beobachten, dass aufgrund der Volatili-
tat der Finanzmarkte in jlingster Vergan-
genheit eine Wertschépfung durch die
Anwendung von Finanzvehikeln nicht
mehr in dem MaBe mdglich ist.

Es ist zu erkennen, dass nur eine ganz-
heitliche Betrachtung der Werttreiber
eine mittel- und langfristige Perfor-
mance-Steigerung von Shoppingcen-
tern moglich machen. Die Komplexitat
und die hohen Anforderungen im Rah-
men der Entwicklung, Vermietung,
Centermanagement, Investment- und
Finanzierungsstrategie machen deut-
lich, dass Einkaufszentren im Immobi-
liensektor eine eigene Assetklasse dar-
stellen. 4




