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KEINE ANGST VOR SEKUNDARSTANDORTEN

Die kleinen und mittelgroBen Stadte Deutschlands geraten angesichts der Dominanz der
Top-7 leicht unter das Radar institutioneller Investoren. Nach Ansicht der Autoren zu Un-
recht: Im Rahmen ihrer Analyse haben sie groBes Potenzial fiir Biiro- und Einzelhandels-
immobilien in den 30 wichtigsten Sekundarstandorten der Bundesrepublik identifiziert.
Ob glinstigere Risiko-Rendite-Profile im Birosegment oder Uberproportionales Wachs-
tum im stationdren Handel - die deutschen Mittelstandsstadte warten mit einer Vielzahl
uberraschender Vorziige auf. Wie der folgende Beitrag zeigt, sind sie dadurch unlangst
auch in den Fokus professioneller Anleger aus dem asiatischen Raum gertckt. Der Wett-

bewerb konnte sich also schon bald deutlich verscharfen.

Red.

Stadte wie Dresden, Firth, Hannover,
Nirnberg oder auch Darmstadt sind die
neuen ,Hidden Champions" auf dem Re-
tail- und Office-Markt. Diese flinf Stadte
gehoren zu einer Gruppe von 30 mittelgro-
Ben Stadten in Deutschland, die zusammen
etwa 60 Prozent des deutschen Bruttoin-
landsprodukts erwirtschaften. Aufgrund
des in diesen Stddten Uberproportional
vertretenen Mittelstands ist es am tref-
fendsten, sie als sogenannte Mittelstands-
stadte zu bezeichnen.

Allerdings werden sie von einer Mehrzahl
der Teilnehmer mit Blick auf die geringere
Marktliquiditat deutlich unterschatzt. Gro-
Be institutionelle Investoren richten ihren
Blick bei Einzelhandel- und Blroimmobili-
eninvestments nach wie vor primar auf die
deutschen Metropolen und libersehen die
zahlreichen Vorteile der Mittelstandsstadte.
Jedoch gebihrt den bestehenden Vorteilen
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eine deutlich hohere Bedeutung bei der
Investitionsentscheidung und damit auch
ein hoheres Gewicht in Bezug auf die Asset
Allokation innerhalb der Anlageklasse Im-
mobilien.

Ein deutlich giinstigeres
Risiko-Rendite-Verhiltnis

Einer von uns in Zusammenarbeit mit Bul-
wiengesa erstellten Studie zufolge bieten
im Birobereich - gemessen an der Vola-
tilitdt der Mietniveaus und der Netto-
anfangsrendite - sdmtliche der 30 wich-
tigsten Mittelstandsstddte ein deutlich
gunstigeres Risiko-Rendite-Verhaltnis als
die Top-7-Stadte. Der heterogene Bran-
chen- und Mietermix und die diversifizier-
te Streuung sind in diesen Stddten eben-
falls beachtlich.

Neben den groBen Konzernen wird die
deutsche Wirtschaft von kleinen und mit-
telgroBen Unternehmen dominiert, die sich
haufig im Familienbesitz befinden und den
deutschen Mittelstand tragen. Deren Ge-
schaftsmodelle sind langfristig und gene-
rationentbergreifend ausgelegt und oft-
mals sehr eng mit der jeweiligen Region
verbunden. Die starke regionale Verflech-
tung flhrt dazu, dass diese Unternehmen
auch in wirtschaftlichen Krisenzeiten dem
Standort treu bleiben.

Einzelhandel wachst liberproportional

Deutschlands Einzelhandelsmarkt nimmt
weiter an Fahrt auf. Der Studie zufolge ha-
ben sich die Einzelhandelsumsatze in den
vergangenen Jahren gut entwickelt. Fir
2017 geht das statistische Bundesamt so-
gar von einer preisbereinigten Umsatzstei-
gerung von knapp drei Prozent aus. Der
hiesige Umsatz im stationdren Einzelhan-
del liegt trotz des allgemeinen Online-

booms dem Handelsverband Deutschland
(HDE) zufolge bei mehr als 452 Milliarden
Euro. Bemerkenswert ist, dass sich dieser
positive Trend insbesondere in mittelgro-
Ben und kleineren deutschen Stadten be-
merkbar macht.

Wie die Studie zeigt, fihrte die Kombina-
tion aus einer starken lokalen Wirtschaft,
hohen Einkommen und einer besonders
groBen zentralen Blindelung der Einkaufs-
maglichkeiten zu hoheren Einzelhandels-
umsatzen. Beispielhaft hierfur sind Stadte
wie Passau, Schweinfurt, Kempten und Re-
gensburg, die einen um bis zu 40 Prozent
hoheren Einzelhandelsumsatz als der Pro-
Kopf-Durchschnitt in den Top-7-Stadten
aufweisen.

Die Kaufkraft in den Mittelstddten wuchs
in der \ergangenheit Uberproportional
und nahm deutlicher zu als an den Top-
7-Standorten. Spitzenreiter waren Heil-
bronn mit einer Zunahme von 43 Prozent
und Schweinfurt mit einem Plus von 24
Prozent.

Einzelhandelsobjekte in den Top-7-Stadten
sind immer noch klar der Verkaufsschlager
bei in- und ausldndischen Investoren. Seit
2008/2009 hat diese Jagd auf die Premi-
umobjekte jedoch zu einer starken Rendi-
tekompression geflihrt. Derzeit liegt die
Nettoanfangsrendite bei etwa 3,6 Prozent.
Die durchschnittliche Anfangsrendite der
30 untersuchten Mittelstandsstadte liegt
hingegen bei stattlichen 5,8 Prozent (siehe
Abbildung). Vor dem Hintergrund der oben
dargelegten, sehr guten Fundamentaldaten
der Mittelstandsstadte scheinen attraktive
Investments maglich.

Der Mittelstand treibt die Nachfrage
nach Biirofliachen

Auch der deutsche Blroimmobilienmarkt
auBerhalb der Top-7-Stddte ist sehr inter-
essant fur internationale Investoren und
sollte daher deutlich mehr in den Fokus ri-
cken. Die Nachfrage nach Biroflachen in
Deutschland hat in den vergangenen Jah-
ren kontinuierlich zugenommen. Hierflr
verantwortlich war groBtenteils der sehr
gute Arbeitsmarkt - die durchschnittliche
Arbeitslosenquote nahm kontinuierlich ab
und lag im vergangenen Jahr bundesweit
bei nur noch 5,7 Prozent.
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Aktuell konnen die 30 von Bulwiengesa
untersuchten Stadte im Schnitt mit einer
niedrigeren Arbeitslosenquote als die Top-
7-Stadte aufwarten. Relativ haben die Mit-
telstandsstadte bei der Zahl der Beschéaf-
tigten im Vergleich zu den Top-7 deutlich
aufgeholt und es kam folglich zu einer Ver-
besserung der Flachennachfrage.

Wahrend in den Top-7-Stadten die Buro-
mieten Bulwiengesa zufolge innerhalb we-
niger Jahre um bis zu 20 Prozent schwank-
ten, war die Volatilitdt in den kleineren
Stadten deutlich geringer. Gleichwohl stieg
die Miete in Mittelstandsstadten etwas ver-
haltener als in den umk@mpften innerstad-
tischen Lagen der Metropolen. Die genann-
ten Aspekte lassen sich durch den geringen
spekulativen Neubau und den begrenzten
Flachenumsatz in Mittelstandsstadten er-
klaren. Aber genau deshalb trifft eine Va-
lue-Add- oder Core-Plus-Strategie mit akti-
vem Managementansatz in diesen Stadten
der ,Hidden Champions" auf besonders
fruchtbaren Boden.

Geringeres Wiedervermietungsrisiko

Ferner sind stabile Mieteinnahmen dort in
besonders hohem MalBe gewahrleistet und
liegen weit oberhalb normaler Branchen-
benchmarks. Zuriickzufiihren sind die ste-
tigen Mieteinnahmen grundsatzlich auf
zwei Aspekte. Ein groBer Vorteil fir Inves-
toren in den Mittelstandsstadten ist die
gewiinschte Mietdauer. Erfahrungsgemal
werden Mietvertrdge flir mindestens zehn
Jahre abgeschlossen. Denn nicht nur An-
walte, Notare oder Arzte, sondern auch
Dienstleister und kleineres produzierendes
Gewerbe planen langfristig und voraus-
schauend.

Dadurch ist das Wiedervermietungsrisiko
in diesen Stadten geringer als in den Top-
7-Stadten. Wenn ein Mieter sowohl mit
dem Standort als auch mit dem Manage-
ment des Objekts zufrieden ist, bleibt er in
den meisten Féllen vor Ort. Folge: Knapp
90 Prozent der Gewerbemieter machen er-
fahrungsgemaB von ihren Verlangerungs-
optionen Gebrauch.

Mittelstandsstadte eignen sich ideal fiir
asiatische Investoren

Nicht nur immer mehr deutsche und euro-
paische Investoren lassen sich von diesen
Argumenten uberzeugen. Auch professio-
nelle asiatische Anleger, die derzeit vor al-
lem Interesse an bislang groBen Trophy-
Gebduden in Metropolen wie Berlin und
Miinchen zeigen, sind zunehmend von der
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Tragfahigkeit und Stetigkeit der Mittel-
standsstrategie (berzeugt. Die Botschaft
muss lauten: Keine Angst vor Sekundar-
standorten! Stidkoreaner und Chinesen
schdtzen beispielsweise die Qualitat, die
Kontinuitdt und die Werte in Deutschland
auBerordentlich. Sie kennen unsere Stadte,
lieben unsere Lebensart und auch der hie-
sige Mittelstand genieBt rund um Seoul
und im Reich der Mitte ein auBerordentlich
hohes Ansehen.

In Fernost verstarkt sich von Investoren-
seite der Wunsch, die Immobilienquote
auBerhalb der Heimatmarkte zu erhohen.
AuBerdem sollen die Immobilieninvest-
ments stdrker regional diversifiziert wer-
den. Lange Zeit wurde GroBbritannien von
asiatischen Investoren in Europa als be-
vorzugter Investitionsstandort gehandelt.
Heutzutage ist aber ein Umdenken der In-
vestoren hin zu Immobilienanlagen in an-
deren europdischen Immobilienmarkten zu
beobachten. Aus diesem Grund ist das In-
teresse an deutschen Mittelstandstadten,
insbesondere bei professionellen Anlegern
mit einem langfristigen und diversifizier-
ten Investmentfokus, in letzter Zeit deut-
lich gestiegen.

Fir sicherheitsbewusste Investorengrup-
pen aus dem Asien-Pazifik-Raum konnte
dementsprechend ein Fonds vorteilhaft
sein, bei dem 80 Prozent des Volumens
in Core-Plus- und 20 Prozent in Value-
Add-Objekten allokiert waren. Um solch
ein Investment erfolgreich umsetzen zu
konnen, ist jedoch eine starke Prasenz in
den verschiedenen regionalen Markten
notwendig.

Um diese Prdsenz zu erreichen, ist ein
gutes lokales Netzwerk sowohl zu Unter-
nehmen als auch zum Handwerk wichtig.
Es dient dazu, ein effizienteres Vermie-
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tungsmanagement mit einem ausgewoge-
neren Mieter- und Branchenmix zu ge-
wahrleisten.

Eine starke Vor-Ort-Prasenz ist Pflicht

AuBerdem sollte der Asset Manager mit
der Vermietung von kleinteiligen Flachen
vertraut sein. Darunter fallt beispielsweise
die Vermietung kleinerer Einheiten von
100 bis 400 Quadratmeter Flache. Zudem
ist das nicht genutzte Mietflachenpoten-
zial dieser Flachenklassen zu heben. Da-
durch kénnen Optimierungspotenziale ge-
nutzt und die Standorttreue gesichert
werden.

Denn unzufriedene Mieter, die sich fiir ei-
nen Wegzug entscheiden, stellen in den
Mittelstandsstadten flir Investoren ein
groBeres Risiko dar als an den A-Standor-
ten. Die Bindung an die Bestandsmieter hat
somit ein deutlich hoheres Gewicht. Selbst
wenn es dabei Probleme gibt, sollte ver-
sucht werden, einen Mieter zu halten.
Méglicherweise kénnen durch eine veran-
derte Nutzermischung oder eine bestimm-
te Bauweise Synergieeffekte erzielt und
somit den Mieteranforderungen bestmag-
lich gerecht werden. Droht eine Geschafts-
aufgabe, ist der Asset Manager im besten
Falle bereits im Vorfeld informiert und
kann auf diese Weise friihzeitig mit der Su-
che eines Nachmieters beginnen.

Eigentlimer und Asset Manager mussen die
Retail- und Office-Objekte folglich noch
intensiver im Blick haben als an den A-
Standorten. Bei professionellem Manage-
ment der Objekte und der Investments
mussen diese somit nicht riskanter sein.
Fazit: Deutschlands  Mittelstandsstadte
missen sich nicht hinter der Strahlkraft
der Top-7-Stadte verstecken. —
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