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EINZELHANDELSIMMOBILIEN: WIE DAS NUTZUNGSKONZEPT
UBER DEN INVESTMENTERFOLG ENTSCHEIDET

Immobilien der Nutzungsart Einzelhandel haben in den vergangenen Jahren eine erfreu-
liche Wertentwicklung erreicht. Vor dem Hintergrund des wachsenden Onlinehandels
hinterfragen Investoren allerdings, ob sich diese positive Tendenz fortsetzen wird. Bleibt
die Handelsimmobilie ein risikoarmes und renditestarkes Investment oder missen Inves-
toren zukilinftig Abstriche bei ihren Renditezielen machen? Nach Meinung des Autors
sind die Aussichten fiir Handelsimmobilieninvestments weiterhin sehr vielversprechend,
sofern eine selektive Investitionsstrategie angewendet wird. Wer als Immobilieninvestor
zukunftsorientiert auf die richtigen Objekttypen und Handelsbranchen setzt, investiert in

einen stabil wachsenden stationaren Einzelhandel und solide Immobilienertrage.

Red.

Im Immobilieninvestmentmarkt steigen die
Kaufpreise fur deutsche Einzelhandelsim-
mobilien seit rund einem Jahrzehnt konti-
nuierlich und das Transaktionsvolumen
von zuletzt rund 14 Milliarden Euro im Jahr
2017 Ubertraf den langjdhrigen Mittelwert
deutlich. Das groBe Interesse der in- und
auslandischen Immobilieninvestoren hat
dazu geflihrt, dass die Renditen fiir alle
relevanten Einzelhandelsobjekttypen suk-
zessive zuriickgegangen sind. Gema3RB den
Erhebungen des Investmentmaklers CBRE
fuhrten innerstddtische Geschaftshduser in
1A-Lagen zum Ende des ersten Quartals
2018 die Statistiken mit Spitzenrenditen
von 3,14 Prozent an. Aber auch erstklassige
Shoppingcenter und Fachmarktzentren ha-
ben mit 3,8 Prozent beziehungsweise 4,5
Prozent einen starken Anstieg der Kauf-
preisfaktoren hinter sich.

Gute Performance bei attraktiven
Rahmenbedingungen

Sehr glinstig wirken sich aktuell die positi-
ven wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
in Deutschland aus: Steigende Realein-
kommen, eine hohe Erwerbstatigenquote
und ein positives Konsumklima befligeln
die Einzelhandelsumsatze und sind Grund-
lage flir eine stabile Nachfrage nach Han-
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delsflichen. Der deutsche Einzelhandel
setzte gemaR Statistischem Bundesamt im
Jahr 2017 preisbereinigt 2,3 Prozent mehr
um als im Vorjahr. Nominal waren es sogar
4,2 Prozent Umsatzsteigerung, die erreicht
wurden. Der Lebensmitteleinzelhandel er-
hohte seine Umsédtze um real 1,5 Prozent.
Bei Nicht-Lebensmitteln legten die Umsat-
ze um real 3,0 Prozent zu. Am starksten
gewachsen ist der Onlinehandel mit einem
Umsatzanstieg von 10,0 Prozent, gemaB
den Berechnungen des Handelsverbandes
HDE. Der Anteil des E-Commerce am ge-
samten inlandischen Einzelhandelsumsatz
liegt nunmehr bei 9,5 Prozent.

Die hohe Investorennachfrage und die gu-
ten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
spiegeln sich in der Investmentperformance
wider: Der Indexanbieter MSCI hat errech-
net, dass die durchschnittliche jahrliche Ge-
samtrendite der deutschen Handelsimmo-
bilien-Spezialfonds (SFIX-Handel) in den
letzten flinf Jahren fast doppelt so hoch
war wie die der deutschen Bliroimmobilien-
Spezialfonds (SFIX-Biro). Unter Einbezie-
hung der Ausschittungen und Wertsteige-
rungen legte der IPD Spezialfonds Immobi-
lien Index (SFIX) Handel per 30. September
2017 um jahrlich 3,6 Prozent zu, wéahrend
der SFIX-Buro nur eine jahrliche Gesam-
trendite von 2,0 Prozent erzielte.

Verunsicherung durch den Onlinehandel

Doch einige Investoren sind ob des langen
Uberproportionalen Anstiegs der Onlineum-
satze in Deutschland vorsichtiger geworden.
Eine Abwanderung der Konsumenten in das
Internet kdnnte, so die Beflirchtungen, den
Bedarf der Einzelhandelsunternehmen an
Verkaufsflache langfristig mindern. Dies du-
Bert sich in den Investorenbefragungen, die
die Hahn Gruppe einmal jéhrlich durchfih-

ren lasst. Hier stuft regelmaBig ein groBer
Teil der Befragten E-Commerce als primares
Risiko flr den stationdren Einzelhandel ein.
Die nachfolgenden Risikofaktoren, wie etwa
ein deutlicher Zinsanstieg oder eine Eintrii-
bung der wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen, rangieren dahinter.

Eines vorweg: Der stationdre Einzelhandel
wird auch im Jahr 2018 weiter wachsen. So
rechnet der HDE fiir den stationdren Ein-
zelhandel mit einem Umsatzanstieg von
1,2 Prozent. Doch sind die Aussichten we-
niger gut, wenn man sie auf einzelne Ein-
zelhandelsbranchen bezieht. Es lohnt sich
namlich, die Entwicklung im Einzelhandel
differenziert zu betrachten. Zum einen ist
da der Einzelhandel mit Nicht-Lebensmit-
teln (Non-Food). Hier liegt der Onlineanteil
am Umsatz mittlerweile bei deutlich Uber
20 Prozent. Insbesondere die Branchen Un-
terhaltungselektronik, Fashion/Bekleidung,
Bliro/Schreibwaren und Freizeit/Hobby lei-
den unter der Konkurrenz des E-Commer-
ce. Es werden vereinzelt Onlineanteile von
fast 30 Prozent erreicht.

Alltagliche Einkdufe sind
stationdre Einkdufe

Auf der anderen Seite steht der Markt fir
Lebensmittel/Drogerieartikel, der im We-
sentlichen die Produktgruppe der schnell-
lebigen  Konsumgliter ~ zusammenfasst.
Dazu zédhlen Nahrungsmittel, Kdrperpfle-
geprodukte, Reinigungsmittel et cetera, die
Konsumenten haufig spontan, taglich bis
wochentlich, in der Regel routiniert und
ohne lange zu uberlegen einkaufen. Das
heiBt, die Waren haben im Handel eine
hohe Umschlagshaufigkeit, weil es sich um
Produkte des tdglichen Bedarfs handelt. Er-
staunlicherweise ist in diesem Segment der
Anteil der Waren, die online gekauft wer-
den, sehr gering. Er liegt bei knapp Uber
einem Prozent. Selbst das aktuelle On-
linewachstum fallt nicht bedrohlich aus:
So konnte der stationdre Einzelhandel in
Deutschland seine Umsétze mit Lebensmit-
teln im Jahr 2017 um rund acht Milliarden
Euro steigern, wahrend im Onlinegeschaft
lediglich 0,3 Milliarden Euro Lebensmittel-
Umsatzzuwachs erzielt wurden. Mit ande-
ren Worten: Der Onlinehandel ist in diesem
Segment aktuell nicht wirklich relevant.
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Die geringe Bedeutung des Onlinehandels
bei schnelllebigen Konsumgltern begriin-
det sich unter anderem darin, dass in
Deutschland eine sehr gute Infrastruktur
leistungsfahiger stationdrer Lebensmittel-
handler und Drogeriemérkte vorhanden ist.
So liegt der ndchste Verbrauchermarkt mit
frischen Waren oftmals ndher am Wohnort
als die nachste Paketstation. Die Mehrwer-
te, die der Onlinehandel in diesem Wettbe-
werbsumfeld bieten kann, sind aus Sicht
der Verbraucher gering, zumal die hoheren
Kosten fir die Nachhause-Lieferung von
Frischeprodukten (gerade auBerhalb der
Ballungsgebiete) den Onlinehandel klar be-
nachteiligen. Hinzu kommt die Kundenpra-
ferenz fiir das stationdre Einkaufserlebnis
und die personliche Produktauswahl, die in
Umfragen immer wieder bestatigt wird.

Gescheiterte digitale Experimente
im Lebensmittelbereich

Natlrlich wird derzeit in Bezug auf den
Onlinehandel viel experimentiert mit Le-
bensmitteln und Drogerieartikeln. Geld
verdient aber wohl kein Einzelhdndler da-
mit. Zahlreiche E-Commerce-Initiativen
wurden zudem zwischenzeitlich wieder ge-
stoppt. Amazon Fresh hat in den USA viele
Lieferregionen flir seinen Lebensmittel-
bringdienst wieder aus dem Programm ge-
nommen. Ein weiteres prominentes Bei-
spiel war Ende vergangenen Jahres die
Kaufland-Gruppe, die ihren Onlinelieferser-
vice nach einem Pilotversuch wieder ein-
stellte. Die Begriindung lautet: ,Mit Blick
auf die Wirtschaftlichkeit, die Preis- und
Marktentwicklung sehen wir, dass sich ein
Lieferdienst im Lebensmittelbereich auf
Sicht nicht kostendeckend betreiben Idsst.”

Dieses Urteil wurde wohlgemerkt flr einen
hoch verdichteten Ballungsraum gefallt.
Berlin, eine Region, in der sich aus Sicht
von Experten Onlinehandel noch am ehes-
ten wirtschaftlich durchfihren Iasst. Den
Drogerieméarkten geht es anscheinend
nicht anders. So wird Dirk Rossmann im
Februar 2018 in einem Interview zitiert: ,Es
gibt weltweit nicht ein relevantes Handels-
unternehmen, das online mit dem Verkauf
von Drogeriewaren und Lebensmitteln
wirklich Geld verdient."

Es gibt momentan also wenig Anzeichen
daflir, dass sich der Onlinehandel bei
schnelllebigen Konsumgditern in der mitt-
leren Zukunft von der Angebotsseite stark
beleben durfte. Unterstrichen wird diese
Einschdtzung von einer aktuellen Befra-
gung aus dem Friihjahr 2018, bei der die
Hahn-Gruppe zusammen mit dem EHI Re-
tail Institute erstmals Vertreter von Kon-
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sumguterlieferanten fir Lebensmittel- und
Drogeriemarkte mit dem Ziel befragt hat,
Erkenntnisse Uber deren Absatzstrategien
zu gewinnen.

Die Experten der Markenartikelindustrie
wurden zu den Aussichten und Aspekten
ihres Absatzkanals ,stationdrer Einzelhan-
del" befragt. 94,7 Prozent der Befragten
waren der Auffassung, dass der stationare
Einkauf eine hohe soziale Komponente
aufweisen wirde. Ebenfalls recht eindeutig
wurde die Auffassung vertreten, dass die
Verbraucher auch zukiinftig frische Le-
bensmittel groBtenteils stationar einkaufen
werden. Diese Meinung vertraten 89,5 Pro-
zent der Befragten. Nur 10,5 Prozent sahen
dies als eher nicht zutreffend an.

In den zusatzlich durchgefiihrten qualitati-
ven Einzelinterviews mit ausgewahlten
Konsumartikelherstellern hoben diese wei-
tere Starken des stationdren Einzelhandels
hervor: Die personliche Beratung und In-
teraktion, die Mdglichkeit eines sinnlichen
Einkaufserlebnisses sowie die Option der
sofortigen Verfligbarkeit waren wichtige
Alleinstellungsmerkmale.  Sehr  begriiBt
wird die Tendenz vieler Einzelhdndler, ihre
Verkaufsflache aufzuwerten. Ein gutes
Preis-Leistungs-Verhaltnis allein sei heute
nicht mehr ausreichend.

Investitionen in Expansion und
Einkaufserlebnis

So Uberrascht es nicht, dass gemaB den Er-
hebungen des Investmentmaklers CBRE ak-
tuell insbesondere Unternehmen, die der
Lebensmittel- oder Drogeriemarktbranche
angehoren, expandieren und verstarkt
neue Mietvertrage abschlieBen. An der
Spitze stand 2017 die Drogeriemarktkette
Rossmann gefolgt von dm, Rewe, Edeka
und Aldi. In der Langfristbetrachtung seit
2010 ergibt sich ein ganz dhnliches Bild.
Doch nicht nur Lebensmittel- und Droge-
riemarkte, sondern auch preisorientierte
Non-Food-Fachmarkte sind sehr expansi-
onsstark. Discount- oder Aktionsware wird
namlich ebenfalls kaum online geordert, da
der Versandkostenanteil relativ hoch ist
und die Kunden sehr preissensibel agieren.

Unternehmen wie Deichmann, Tedi, KiK
und Woolworth rangieren folgerichtig in
den Vermietungsstatistiken ebenfalls re-
gelmaBig unter den Top-10 der expan-
sionsstarksten Einzelhdndler, weil der Ab-
satzkanal Internet fiir sie keine wirkliche
Alternative ist. Selbst ein GroBteil des klas-
sischen Sortiments von Bau- und Garten-
markten ist flr den Paketversand eher
ungeeignet. Gartenbedarf, Dachziegel oder
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kleinteilige Eisenwaren sind Ublicherweise
keine Artikel, die sich die Kunden online
bestellen, da sowohl Beratung, Produktdar-
stellung als auch Transport leichter direkt
durch das ortliche Ladengeschaft geleistet
werden konnen. Der E-Commerce-Anteil
der Branche lag deshalb in 2017 auch nur
bei lediglich 6,6 Prozent, gemaB3 den Be-
rechnungen des Baumarktverbands BHB.

ErfolgsgroBen: Objekttyp, Mietermix
und Marktstellung

Die Einzelhandelsimmobilie gilt also wei-
terhin als Sachwertinvestment der Zukunft,
sofern Anleger auf die richtigen Objekt-
typen und Branchen wie Lebensmittel,
Drogerie- und Fachmarktartikel setzen. Es
empfiehlt sich bevorzugt in Handelsimmo-
bilien mit einer starken Versorgungsorien-
tierung zu investieren. Dazu zdhlen die
Objekttypen Fachmarktzentrum, SB-Wa-
renhaus und Verbrauchermarkt, die Gber-
wiegend Waren des tdglichen Bedarfs
offerieren, das heiBt vorzugsweise Lebens-
mittel und Drogerieartikel. Ergénzend sollte
als Mieterbeimischung auf discountorien-
tierte Fachmérkte gesetzt werden, die
ebenfalls einer geringeren Konkurrenz
durch das Online-Geschaft ausgesetzt sind.

Langfristig sind als Investment vor allem
Standorte aussichtsreich, die eine markt-
fiihrende Stellung in ihrem Einzugsgebiet
einnehmen. Sollte es in einer Region zu
Konsolidierungen der Handelslandschaft
kommen, sind diese Formate die Gewinner
und kénnen gegebenenfalls ihre Besucher-
frequenzen sogar weiter steigern. Allein-
stehende Supermarkte, Discounter oder
kleinere Fachmarktagglomerationen mit
schwacher Wettbewerbsstellung  bieten
diese Perspektive grundsatzlich nicht. Die
Immobilien sollten zudem eine hohe Sicht-
barkeit, eine gute Verkehrsanbindung und
ausreichende Pkw-Stellplatze aufweisen.

Werden die aufgezeigten Investmentregeln
eingehalten, belohnt die Assetklasse ihre In-
vestoren mit der geringen Zyklizitdt des
Konsums, die den Einzelhandel robuster ge-
gentiber Konjunktureinflissen macht als
andere Wirtschaftssektoren. Mit der starken
Orientierung auf stabile und langfristig
gesicherte Ausschittungen bietet sie un-
abhdngig von immobilienwirtschaftlichen
Marktphasen eine besonders nachhaltige
Wertentwicklung. Selbst demografische Ein-
flisse spielen bei Einzelhandelsimmobilien
nur eine untergeordnete Rolle: Als Verbrau-
cher bleiben Senioren dem Einzelhandel
lange erhalten, selbst wenn sie beispielswei-
se als potenzielle Nachfrager von Biroraum
bereits lange ausgeschieden sind. —
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