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Immobilie als Asset

Das Zeitalter der Shoppingcenter dauert an -

Handlungsfelder fiir Investoren und Eigentiimer

Der Onlinehandel gilt gemeinhin als Siindenbock fiir die Flaute im stationéren
Einzelhandel. Gerade Shoppingcenter zeigten in den vergangenen Jahren ge-
wisse Ermiidungserscheinungen. Doch der Autor des folgenden Beitrags ist
optimistisch: Das Zeitalter der Einkaufstempel dauert an. Frische Impulse zur
Wiederbelebung kdnnten dabei ausgerechnet von digitalen Riesen wie Amazon
ausgehen, die zunehmend in den stationdren Handel vorstoBen. Zunéchst
miissten Eigentiimer und Investoren ihre bestehenden Objekte jedoch fit fiir
die Zukunft machen, denn die sich abzeichnenden Verdnderungen im Einzel-
handel sind mannigfaltig. Insbesondere der vielerorts veraltete Gebaudebe-

stand bedarf entschlossener MaBnahmen.

Mymuesli, Cyberport und Amazon mit
ersten eigenen stationaren Buchladen.
Dies sind perspektivisch alles potenzielle
Mieter fiir Shoppingcenter, obwohl
diese Unternehmen vor kurzem aus-
schlieBlich online tatig waren. Nun
erdffnen sie aber zunehmend neue sta-
tiondre Filialen. Das Beispiel zeigt: Die
Mieterzusammensetzung eines Shop-
pingcenter mag sich zwar wandeln,
aber es ist und bleibt attraktiv - auch
im digitalen Zeitalter. Wenn das Shop-
pingcenter-Management auf die rich-
tigen Handlungsfelder achtet und die
klassischen Standortfaktoren positiv
sind, werden sich auch kiinftig Kunden-
frequenz, Aufenthaltsdauer, Umsatze
und Mieteinnahmen erh6hen.

Aktuell gibt es rund 480 groBere Ein-
kaufszentren in Deutschland. Die Shop-
pingcenter-Dichte hierzulande ist im
europdischen Vergleich gering - dennoch
ist der Markt aufgrund des intensiven
stationaren Wettbewerbs im deutschen
Einzelhandel grundsatzlich gesattigt. In
diesem Jahr wird nicht ein klassisches
Shoppingcenter in Deutschland neu
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eroffnen. Im Jahr 2018 werden voraus-
sichtlich acht neue Objekte mit einer
GroBe von mindestens 10000 Quadrat-
metern fertiggestellt.

Marktsattigung und
Modernisierungsstau

Der Bestand ist dariiber hinaus in die
Jahre gekommen. Rund zwei Drittel aller
deutschen Shoppingcenter wurden vor
dem Jahr 2000 gebaut, weniger als

20 Prozent 6ffneten in den vergangenen
zehn Jahren. Nach Schitzungen von
Prelios haben mindestens 50 Prozent der
deutschen Shoppingcenter einen deutli-
chen Modernisierungsriickstand - mit
entsprechenden Folgen fiir die Attrakti-
vitat, Mieterstruktur und Umsitze.

Das Transaktionsvolumen von deutschen
Gewerbeimmobilien lag laut JLL 2016 bei
52,9 Milliarden Euro. Der Anteil von
Shoppingcentern betrug 3,6 Milliarden
Euro. Im Jahr 2015 betrug deren Transak-
tionsvolumen noch mehr als 5,5 Milliar-
den Euro. Die Spitzenrenditen sanken auf
vier Prozent im Jahr 2016. Dem hohen
Investoreninteresse steht als limitieren-
der Faktor der Mangel an angebotenen
Objekten gegeniiber. Zum einen werden
sehr wenige neue Shoppingcenter fertig-
gestellt. Zum anderen will kaum jemand
sehr gute Core-Objekte verkaufen, weil
einerseits viele Anleger gern Core-Objek-
te im Portfolio haben und andererseits
nur wenige Moglichkeiten der Reinvesti-
tion bestehen. Unterhalb von Core-0b-
jekten sind zahlreiche problematische
Einkaufszentren auf dem deutschen
Markt, von denen nicht viele ausreichend
Value-Add-Potenzial besitzen und bei

denen die Preiserwartungen von Verkau-
fern und Kaufern haufig weit auseinan-
der liegen. Zudem steigen gerade in
schwicheren Objekten die Leerstinde,
was zumeist direkten Einfluss auf das
jeweilige Mietniveau hat. Die Einzelhan-
delsmieten in deutschen Shoppingcen-
tern sind in Bewegung - mit groBen
Unterschieden je nach Lage und Objekt.

Einerseits steigen in guten und sehr gu-
ten Lagen die Mieten, weil Einzelhdndler
vorhandene Umsatzpotenziale heben
wollen und auch bereit sind, entspre-
chende Mietniveaus zu akzeptieren.
Andererseits sinken besonders in schwa-
cheren Shoppingcentern und Nebenla-
gen die Einzelhandelsmieten deutlich,
weil Umsatzpotenziale schwinden. Dazu
kommt: Die Preissensibilitdt und Erwar-
tungshaltung potenzieller Mieter in Ein-
zelhandelsimmobilien nehmen tendenzi-
ell zu. Die Mieter sind anspruchsvoll,
priifen intensiv und haben sehr konkrete
Vorstellungen beispielsweise tiber die
Flachenzuschnitte und Shopfassaden. Die
Verhandlungsdauer der Mietvertriage
nimmt zu, ebenso die Zahl der Verhand-
lungspunkte, wohingegen die Mietver-
tragsdauer tendenziell abnimmt.

Fiinf wesentliche Handlungsfelder

In fiinf Jahren wird es in Deutschland
nicht mehr Shoppingcenter geben als
heute. Mit Blick auf den veralteten Be-
stand und die geringe Neubautatigkeit
ist in den kommenden Jahren deshalb
von einer Marktbereinigung auszugehen.
Neue Einkaufszentren an aussichtsrei-
chen Standorten werden weiterhin ent-
wickelt - zahlreiche schwache Objekte
werden jedoch vom Markt verschwinden.
Die notwendige Handlungsbereitschaft
und glinstige Fundamentaldaten voraus-
gesetzt, konnen fiinf wesentliche Hand-
lungsfelder (liber Multichannel et cetera
hinaus) identifiziert werden:

1. Refurbishments

Das mit Abstand wichtigste Thema fiir
Eigentliimer, Center Manager und Betrei-
ber ist das Refurbishment vorhandener
Shoppingcenter. Der alte Gebdudebe-
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stand, die strukturellen Veranderungen
im Einzelhandel sowie die kiirzer werden-
den Renovierungszyklen machen Refur-
bishments - verstanden als umfassende
Anpassung eines bestehenden Objekts an
aktuelle Anforderungen unter Beibehal-
tung der Nutzungsart - zu dem zentralen
Handlungsfeld.

Sowohl die Erwartungen der Mieter als
auch die der Kunden an Einkaufszentren
sind andere als vor fiinf Jahren. Die Risi-
ken ausbleibender Investitionen sind
groB: eine sinkende Kundenfrequenz und
damit Umsatzriickgang, Leerstand und
Wertverlust fiir Eigentiimer sind in den
allermeisten Féllen die Folge. Demgegen-
uber kdnnen unrentable oder schwache-
re Objekte Ausgangspunkt einer Reposi-
tionierung sein, an dessen Ende zufriede-
ne Investoren, Mieter, Besucher und
Kommunen stehen.

2. Gastronomie

Der Anteil der Gastronomie in Shopping-
centern wichst in Deutschland erkenn-
bar. Die gastronomischen Angebote wer-
den spezialisierter und sprechen klar
definierte Zielgruppen in verschiedenen
Preis- und Qualitatssegmenten an. Dabei
wird Gastronomie von den Besucherin-
nen und Besuchern als Mehrwert und
Bestandteil einer besonderen Aufent-
haltsqualitdt empfunden und befriedigt
den Wunsch nach sozialem Kontakt und
Freizeitbeschaftigung. Betreiber profitie-
ren dabei von einer hoheren Kundenfre-
quenz und einer langeren Aufenthalts-
dauer. Mittlerweile ist Gastronomie - mit
einem Flachenanteil von inzwischen 10
bis 20 Prozent - ein potenzieller Anker-
mieter in Einkaufszentren.

3. Mieter- und Branchenmix

Fiir den wirtschaftlichen Erfolg eines
Shoppingcenters ist ein standortgerech-
ter, unverwechselbarer und moglichst
online-resistenter Mieter- und Bran-
chenmix mit gezielter Mieterauswahl
wichtiger denn je. Denn er sorgt fiir die
notwendige Kundenfrequenz und erhoht
das Umsatzpotenzial fiir den gesamten
Standort. Nach unserer Erfahrung ist
eine ausgewogene, auf die lokale Situati-
on und Nachfrage angepasste Mischung
aus internationalen Marken, tberregio-
nal bekannten Handlern und lokalen
Angeboten erfolgversprechend.

Besonderen Stellenwert sollten ein aus-
gepragter Nahversorgungscharakter, eine
weitgehende Integration in die Stadt
sowie eine erkennbare lokale Veranke-
rung einnehmen. Daneben wichtig: der
Mieter- und Branchenmix muss kontinu-
ierlich analysiert und optimiert werden,

Die Shoppingcenter-Dichte ausgewdhlter Linder im europdischen Vergleich
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denn das stationdre und digitale Wettbe-
werbsumfeld verdndert sich stetig.

4. Integration weiterer Nutzungsarten
In der Offnung der Shoppingcenter fiir
weitere, arrondierende Nutzungen liegen
aus unserer Sicht enorme Chancen, die
Attraktivitdt des Objekts und die Besu-
cherfrequenz nachhaltig zu erhéhen und
unterschiedliche, komplementére Ziel-
gruppen anzusprechen. Wenn entspre-
chende Rahmenbedingungen stimmen,
sind insbesondere Hotels, Kindertages-
statten, Fitnessanbieter, Arzte, Dienstleis-
tungen und Kinos fiir eine Integration in
Einkaufszentren geeignet. Mit Blick auf
aktuelle Shoppingcenter-Projekte in
Deutschland wird klar, dass der Trend zur
Integration unterschiedlicher Nutzungen
ein nachhaltiger sein wird.

5. Positionierung

Seit einigen Jahren sind die Themen
Branding, Marketing und Positionierung
von herausgehobener Bedeutung fiir den
stationéren Einzelhandel und insbeson-
dere flir Shoppingcenter. Ohne eine Posi-
tionierung durch Sortimentsschwerpunk-
te kdnnen Einkaufszentren nicht mehr
am Markt bestehen. Zum Thema Positio-
nierung zahlt dabei die Gesamtheit aller
Aspekte, die den Betrieb und das Ma-
nagement eines Einkaufszentrums aus-
machen: der Branchen-, Dienstleistungs-
und Mietermix mit erkennbarer Fokus-
sierung, die Ausrichtung auf bestimmte
Zielgruppen, eine Ausrichtung auf Con-
venience oder Erlebnis, aber auch das
Branding, Events, das Interieur und das
AuBendesign.

Deutschland ist und bleibt ein sehr
attraktiver Einzelhandelsmarkt. Der Ein-

zelhandelsumsatz lag im Jahr 2015 bei
insgesamt 471,5 Milliarden Euro - Ten-
denz steigend. Der Onlinehandel machte
8,7 Prozent Umsatzanteil beziehungs-
weise fast 40 Milliarden Euro aus - mit
inzwischen nur noch einstelligen Wachs-
tumsraten.

Aufgrund des Strukturwandels im Einzel-
handel, des Mangels an Transaktionsob-
jekten, des veralteten Gebaudebestands
und der verdnderten Mietererwartungen
muss der Fokus von Investoren und Be-
treibern deutlich stir-ker auf dem ,Fit-
machen" bestehender Objekte liegen. Bei
Value-Add-Objekten kénnen durch Re-
furbishments sehr groBe Miet- und da-
mit Wertsteigerungspotenziale gehoben
werden. Bei Core-Objekten kann eine
gezielte Nachvermietung eine bereits
gute Performance weiter verbessern.

Mit Projektentwicklungen kann an be-
sonderen Standorten nach wie vor gutes
Geld verdient werden. Gerade die Lage
sollten Investoren und Betreiber viel
intensiver priifen: Standortqualitit,
Verkehrsanbindung, Kundenfrequenz,
Kaufkraft, Einzugsgebiet, Wettbewerbs-
situation und nicht zuletzt die demogra-
fische und wirtschaftliche Entwicklung
sind in Zukunft noch wichtiger fiir den
Erfolg eines Assets. Eigentiimer und Be-
treiber werden dann angemessene Ren-
diten erwirtschaften, wenn die Umsatz-
potenziale in einem Shoppingcenter
stimmen und die Mieter hohe Umsatze
generieren konnen.
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