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Internationale Immobilienmärkte

Skandinavien erfreut sich bei Investoren großer Beliebtheit. Konstantes Wirt-
schafts- und Bevölkerungswachstum, hohe Lebensqualität sowie wirtschaftliche 
und politische Stabilität sind Merkmale, die den nordischen Ländern immer 
wieder bescheinigt werden. Inwiefern Einzelhandelsimmobilien in Skandinavien 
attraktiv sind und welche Folgen der rasante Anstieg des Onlinehandels für den 
Einzelhandel in der Region hat, beleuchtet der Autor im vorliegenden Beitrag 
nicht ganz uneigennützig. Grund: Sein Unternehmen plant noch in diesem Jahr 
die Auflage eines neuen offenen Immobilien-Spezialfonds für institutionelle 
Investoren nach deutschem Recht, der sich auf Einzelhandelsobjekte in Skan-
dinavien fokussiert. Daher stellt der Verfasser in einem positiven Grundton her-
aus, welche Objekte in das Investmentschema passen sowie wichtige Punkte, die 
Investoren bei der Anlage in diesem Segment beachten sollten. Red.

Langfristige Mietverträge und jährliche Indexierung 
machen Skandinaviens Einzelhandel attraktiv

Befragt man institutionelle Investoren 
und betrachtet aktuelle Studien, welche 
Regionen in Europa im Bereich der Im-
mobilieninvestments aktuell und in Zu-
kunft als besonders attraktiv und sicher 
gelten, steht in der Regel Skandinavien, 
bestehend aus Schweden, Norwegen, 
Dänemark und Finnland, hoch im Kurs. 
Die Gründe liegen auf der Hand: Der 
Gewerbeimmobilienmarkt ist hoch pro-
fessionell, sehr transparent und fungibel. 

Skandinavien überzeugt mit robusten 
makroökonomischen Eckdaten, wie etwa 
stabilem BIP-Wachstum, niedriger Ar-
beitslosigkeit und positiver Entwicklung 
des Pro-Kopf-Einkommens. Oxford Eco-
nomics prognostiziert für 2017 bis 2021 
überdurchschnittliches Wachstum für die 
Region sowohl beim BIP als auch bei den 
Bevölkerungszahlen. Die Arbeitslosenquo-
te soll auch weiterhin unter dem Durch-
schnitt der Eurozone liegen. Diese Fakto-
ren wirken sich positiv auf die Konsum-
ausgaben und Einzelhandelsumsätze aus. 
Lokale wie auch internationale Einzel-

händler investieren in Märkte, die als 
sichere Häfen gelten und ein überdurch-
schnittliches Wachstum bei den Konsum-
ausgaben aufweisen – deshalb ist die 
wohlhabende nordische Region für sie 
überaus interessant. Die Nachfrage nach 
hochwertigen Einzelhandelsflächen ist 
hoch, was sich auch in der Mietpreisent-
wicklung positiv niederschlägt. 

Neuer Skandinavien-Retail-
Fonds geplant
 
Hier knüpft Savills Investment Manage-
ment (Savills IM) mit einem aktuell in der 
Planungsphase befindlichen neuen offe-
nen Immobilien-Spezialfonds für institu-
tionelle Investoren an. Der Fonds soll in 
Einzelhandelsimmobilien wie zum Beispiel 
dominante Fachmärkte, Convenience-
orientierte Shoppingcenter zur Nahver-
sorgung mit Ankermietern aus dem Le-
bensmittelbereich, Fachmarktzentren, 
lokale Einkaufszentren und High-Street-
Immobilien in Haupt- und regionalen 
Großstädten in Skandinavien investieren. 
Die Auflage des in Planung befindlichen 
Fonds ist für das vierte Quartal 2017 
avisiert. 

Einzelhandelsimmobilien in Skandinavien 
bieten das Potenzial, attraktive und stabi-
le Erträge zu erzielen, nicht zuletzt durch 
die üblicherweise langfristigen Mietver-
träge und jährliche Indexierung. Die prog-
nostizierten steigenden Konsum aus ga ben 
und Einzelhandelsumsätze basieren insbe-
sondere auf der guten Arbeitsmarktsitua-
tion, einer niedrigen Inflationsrate und 
niedrigen Zinsen. Pa rallel profitieren die 

skandinavischen Städte aufgrund der 
zunehmenden Urbanisierung vielerorts 
von starkem Bevölkerungswachstum. Dies 
eröffnet Investitionschancen in Städten 
mit po sitiven demografischen Aussichten. 
So weisen 35 Städte mit mehr als 100 000 
Einwohnern seit fünf Jahren ein stetiges 
Bevölkerungswachstum auf, darunter 
beispielsweise die schwedische Großstadt 
Malmö, das finnische Lahti sowie Aalborg 
in Dänemark. 

Dass Skandinavien mit besonders attrak-
tiven Standorten aufwartet, zeigt auch 
der aktuelle Savills IM Dynamic Cities 
Index, mit dem Europas dynamischste 
Städte und Stadtregionen identifiziert 
wurden. An der Spitze des 130 Städte 
 umfassenden Rankings stehen europä-
ische Städte mit soliden Fundamental-
daten wie einem starken Wirtschafts-
wachstum, Wohlstand, Technologie und 
positiver Bevölkerungsentwicklung, die 
optimal positioniert sind, um von Trends 
wie Urbanisierung, Wissensökonomie und 
dem technischen Wan del zu profitieren. 
Stockholm rangiert auf Platz 8 des Dyna-
mic Cities Index. Mit Oslo (Rang 13), Ko-
penhagen (19) und Helsinki (28) sind alle 
nordischen Hauptstädte in den Top 30 der 
dynamischsten Städte in Europa vertreten. 

Unterhaltungs- und Eventfaktor 
nimmt zu

Das rasante Wachstum des Onlinehan-
dels macht natürlich auch vor den nordi-
schen Ländern nicht halt. Der Anteil des 
Onlinehandels an den gesamten Einzel-
handelsumsätzen liegt in Skandinavien 
im Schnitt bei weniger als acht Prozent, 
in Schweden und Dänemark bei rund 
acht Prozent, in Norwegen bei 7,5 Pro-
zent und in Finnland bei 6,5 Prozent. Der 
Großteil der Umsätze wird also nach wie 
vor im klassischen Ladengeschäft gene-
riert. Der Onlinehandel spielt in den 
skandinavischen Ländern zwar eine zu-
nehmend wichtige Rolle – insbesondere 
bei den technikaffinen Millennials – 
doch die Läden bieten den Kunden ein 
vielfältigeres Einkaufserlebnis. Dieses 
sowie zusätzliche Serviceangebote wer-
den für die Zukunft des stationären Ein-
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zelhandels eine wichtige Rolle spielen 
– denn hier stößt der Onlinehandel an 
die Grenzen seiner Möglichkeiten. 

Die Einzelhändler in Skandinavien sind 
aufgrund der allgemeinen wirtschaft-
lichen und soziodemografischen Ent-
wicklung für weiteres Umsatzwachstum 
gut aufgestellt. Um ein attraktives Ein-
kaufserlebnis zu bieten und die Kunden 
in die Geschäfte zu locken, sind ange-
gliederte Gastronomie-, Freizeit- und 
Unterhaltungsangebote von zentraler 
Bedeutung, um die Passantenfrequenz 
und die Verweildauer zu erhöhen. Das 
Ladengeschäft der Zukunft ist mehr als 
ein reiner Point of Sale. Die Kunden 
möchten darüber hinaus unterhalten, 
informiert, inspiriert und zum Kauf 
 angeregt werden. Zudem müssen die 
Geschäfte als Showroom und Click-and-
Collect-Abholstationen genutzt werden 
können – mit dem Ziel, dass Kunden 
beim Abholen ihrer bestellten Ware in 
der Filiale weitere Produkte einkaufen. 

Vor diesem Hintergrund werden die Ein- 
zelhändler in Skandinavien weiter mit 
neuen Konzepten experimentieren. Laut 
dem schwedischen Einzelhandelsver-
band wächst auch der Bedarf an quali-
fizierten Verkaufsmitarbeitern in der 
Beratung und zur detaillierten Informa-
tion über Produkte. Auch die Logistik-
branche profitiert von der rasanten Ent- 
wicklung im Onlinehandel und der zu-
nehmenden Vernetzung des stationären 
Einzelhandels mit dem Onlinegeschäft. 
Die Nachfrage nach Logistik immobilien 
steigt. 

Zahlreiche klassische Ladengeschäfte 
bauen ihr Onlineangebot zunehmend 
aus. Andersherum eröffnen immer mehr 
reine Onlinehändler klassische Einzel-
handelspräsenzen in ganz Europa. Das 
Ziel ist auf beiden Seiten das Gleiche: 
die Synergieeffekte mehrerer Vertriebs-
kanäle zu nutzen. Eine von PostNord 
durchgeführte Umfrage zeigt, dass fast 
die Hälfte aller Befragten im Internet 
recherchiert, bevor sie im Ladengeschäft 
einkaufen. Umgekehrt nutzen viele Kun-
den die Onlineplattformen, um Produkte 
einzukaufen, die sie im Laden nicht be-
kommen haben, weil beispielsweise 
nicht die richtige Größe verfügbar war.

Grenzen zwischen online und 
offline verschwimmen 

Die Grenze zwischen Online- und Off-
linehandel verschwimmt zunehmend. 
Wichtig ist, dass die Konzepte des stati-
onären Einzelhandels an den zunehmen-
den Onlinehandel angepasst werden und 
sich Laden und Onlineshop im Idealfall 
perfekt ergänzen. 

Für den geplanten neuen Skandinavien-
Retail-Fonds wurde für einen bestehen-
den Fonds beispielsweise ein Objekt in 
Finnland erworben, dessen Potenzial 
unter anderem durch die Umgestaltung 
des Untergeschosses zu einem Food-
Court mit rund 850 Quadratmetern 
Mietfläche gehoben wurde. Weitere 
Maßnahmen waren die Umplatzierung 
der Mieter sowie die Aufwertung der 

Fassade zur Straße, die zu einer weiteren 
erheblichen Wertsteigerung beigetragen 
haben.  Darüber hinaus wurde zum Bei-
spiel auch ein modernes, dominantes 
Fachmarktzentrum in Schweden erwor-
ben. Für den wichtigsten Lebensmittel-
Ankermieter wurden zusätzliche Flächen 
geschaffen, was in einer Mietvertrags-
verlängerung um 12 Jahre und einer 
attraktiven Gesamtrendite über die Hal-
tedauer des Objekts resultierte. Der Ein-
zelhandel in Skandinavien profitiert von 
dem robusten Wirtschaftswachstum, der 
positiven Bevölkerungsentwicklung, den 
niedrigen Arbeits losenzahlen und dem 
wachsenden Pro-Kopf-Einkommen in der 
Region. Der zunehmende Onlinehandel 
ändert nichts daran, dass mit mehr als 90 
Prozent der Großteil der Umsätze nach 
wie vor im klassischen Ladengeschäft 
generiert wird. 

Als Investor ist es wichtig, in Objekte an 
den richtigen Standorten mit dem rich-
tigen Umfeld zu investieren. Der richtige 
Standort definiert sich durch positive 
demografische Aussichten – vor dem 
Hintergrund der Urbanisierung, die auch 
in Skandinavien zunehmend voran-
schreitet, sind dies insbesondere Haupt- 
und regionale Großstädte. Das perfekte 
Umfeld umfasst eine ideale Infrastruktur 
mit guter Verkehrsanbindung, ausrei-
chend Parkplätzen sowie eine möglichst 
bunte Mischung der Mieter, mit attrak-
tiven Gastronomie-, Freizeit- und Unter-
haltungsangeboten – dies lockt die Kon-
sumenten auch künftig in die Geschäfte 
vor Ort und lädt zu langen Verweilzeiten 
ein. 

Einzelhandel in den nordischen Ländern

Quelle: Oxford Economics (Juli 2016), Savills Investment Management

Nordische und internationale Einzelhändler drängen weiterhin in die wohlhabende 
nor dische Region
  Die sich verbessernde Situation auf dem Arbeitsmarkt wirkt sich günstig auf die Konsum-
ausgaben und den Einzelhandelsumsatz aus.

  Laut Prognosen liegt der Einzelhandelsumsatz zwischen 2017 und 2021 in allen Ländern der  
nordischen Region über dem Durchschnitt der Eurozone.
  Internationale Einzelhändler werden auch in Zukunft in den nordischen Ländern expandieren, 
wobei von einem überdurchschnittlichen Anstieg der Konsumausgaben ausgegangen wird.

Ertragssteigerung durch Mietanpassungen
  Üblicherweise erfolgt die jährliche Mietanpassung zu 100 Prozent gemessen an den inflations-
basierten Indizes.
  Zwischen 2017 und 2021 sollte der VPI in den Ländern der nordischen Region laut Prognosen 
durchschnittlich zwischen 1,7 Prozent und 2,1 Prozent p. a. liegen (Eurozone: 1,7 Prozent).

  Der Mietpreis wird am Ende der Mietvertragslaufzeit mit der Marktmiete verglichen, sodass der 
Vermieter regelmäßig von Mietsteigerungen profitieren kann.

Auf risikobereinigter Basis positivere Entwicklung des Einzelhandelsmarkts  
im Vergleich zum Büromarkt
  Über einen Zeitraum von 15 Jahren erzielten Einzelhandelsobjekte in der Region höhere  
Gesamtrenditen als Büroobjekte (annualisiert).
  Im selben Zeitraum war die Volatilität in allen Ländern außer Finnland bei Einzelhandelsrendi-
ten geringer als bei Bürorenditen. Risikobereinigt sind die Renditen aus Einzelhandelsobjekten  
demnach höher.
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