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LEBENSMITTELEINZELHANDEL ALS SICHERER ANKER
FUR IMMOBILIENINVESTOREN

Inflation, verdndertes Verbraucherverhalten und Zinswende stellen den Lebensmittelein-
zelhandel in Europa vor neue Herausforderungen. Auch das fortschreitende Aufkommen
digitaler Geschaftsmodelle wird den LEH-Markt in Europa zweifellos verandern. Dabei ver-
sprechen Omnichannel-Konzepte derzeit noch groBeres Erfolgspotenzial als rein digitale
Geschaftsmodelle. Warum Investoren den europdischen Lebensmittelsektor spatestens
jetzt bei ihrer Portfolioallokation berlicksichtigen sollten, erklart die Autorin in diesem Bei-
trag. Langfristige Mietvertrdge und stabile Ertrdge sind dabei nur zwei Faktoren. Auch das

attraktive neue Preisniveau der Objekte spricht flir einen baldigen Einstieg.

Red.

Der Lebensmitteleinzelhandel hat sich in
den vergangenen zehn Jahren zu einem
der stabilsten Wachstumsmarkte ent-
wickelt und sollte aufgrund seines aus-
sichtsreichen Rendite-Risiko-Profils und
der Diversifizierungsmoglichkeiten auf eu-
ropdischer Ebene in keinem zukunftsorien-
tierten Immobilienportfolio fehlen. Stabiler
Konsum selbst in Krisenzeiten, starke Mie-
terbonitdt und langfristig stabile Mieter-
trdge sprechen fiir ein Engagement. Seit
2022 sind es vor allem die Discounter, die
ihren Marktanteil steigern. Der Grund dafiir:
verdndertes Verbraucherverhalten. Als die
Lebensmittelpreise inflationsbedingt  stie-
gen, schwenkten immer mehr Menschen
auf preisglinstigere Angebote um. Zusam-
men mit den Supermarkten gehdren Dis-
counter inzwischen zu den attraktivsten
Investments im Lebensmitteleinzelhandel -
mit enormem Wachstumspotenzial. Zurzeit
sind beide Formate marktbeherrschend und
machen insgesamt mehr als 60 Prozent des
Marktumsatzes in Europa aus.

Der konstante wirtschaftliche Erfolg des
Lebensmitteleinzelhandels ist allerdings
kein Selbstlaufer: Verandertes Verbraucher-
verhalten, Inflation und Zinswende sind
auch flr diese Branche zur Bewdhrungs-
probe geworden. Verbraucher kampfen seit
fast zwei Jahren mit stark gestiegenen Le-
benshaltungskosten und schwéchelnder

DIE AUTORIN

KATHRIN
MICHALZIK

Director Fund Management,
Savills Investment
Management, Minchen

B: Savills Investment Management

Konjunktur. Die Einzelhdndler konzentrie-
ren sich daher mehr denn je auf Kosten-
kontrolle und Effizienzsteigerung.

Langfristige Mietvertrage ...

Was spricht dennoch dafir, spatestens
jetzt eine Allokation im europdischen Le-
bensmitteleinzelhandel zu erwégen? Eine
Menge. Zundchst einmal werden im euro-
paischen Lebensmitteleinzelhandel nach
wie vor langfristige Mietvertrage abge-
schlossen - im Gegensatz zu anderen
Branchen wie dem Biromarkt, wo die
Laufzeiten oft noch kiirzer ausfallen als zu
Vor-Krisen-Zeiten.

Im Lebensmittelhandel ist der Wettbewerb
um Flachen unter den Handlern stark aus-
gepragt. Die Flache und das Filialnetz sind
nach wie vor der wichtigste Vertriebskanal,
entsprechend intensiv ist der Kampf um
Marktanteile. In den meisten Landern ist
auch das Planungsrecht sehr restriktiv,
wenn es um die Ausweisung neuer Fldchen
geht, zum Beispiel in Deutschland, den
Niederlanden und Frankreich. Die Neubau-
pipeline ist dementsprechend moderat,
was wiederum die Nachfrage nach beste-
henden Flachen erhoht - und damit auch
die Bereitschaft fiir lange Mietvertrags-
laufzeiten, um strategisch wichtige Stand-
orte zu sichern.

Eine Analyse der Mietvertrdge in GroB-
britannien zum Beispiel zeigt, dass sich die
Dauer der im Lebensmittelsektor abge-
schlossenen Mietvertrage tendenziell sogar
verlangert hat. Aktuell laufen Mietvertrage
mit Lebensmitteleinzelhdndlern in GroB-
britannien zwischen 15 und 20 Jahren -
ebenso wie in Portugal. In Skandinavien
bewegt man sich zwischen 10 und 15 Jah-
ren, in Deutschland zwischen flinf und
zwolf Jahren und in Spanien und den Nie-

derlanden werden fuir gewdhnlich Vertrage
mit einer Laufzeit zwischen funf und zehn
Jahren abgeschlossen.

... und stabile Ertrage

Die langfristige Stabilitdt der Mietertrage
wird in den meisten europaischen Landern
auch durch Indexierungen gewdhrleistet.
In manchen Ldndern wie lItalien, Spanien
und Schweden waren Regulierungen bei
den Mietindexierungsregelungen bisher
noch kein Standard. Aufgrund der Er-
fahrungen mit den hohen Inflationsraten
der vergangenen beiden Jahre sind jedoch
Anpassungen der Marktstandards und
entsprechende Kappungsgrenzen zu beo-
bachten. Das sorgt fir noch mehr Pla-
nungssicherheit fir Mieter und Vermieter
in diesen Landern.

Der Online-Handel mit Lebensmitteln ge-
winnt zwar an Bedeutung, ist jedoch stark
fragmentiert, wettbewerbsintensiv und bis-
her hauptsachlich auf groBe stadtische Zen-
tren beschrankt. Der Quick-Commerce-Sek-
tor scheint eine Nische zu bleiben. Das
Uberangebot an unrentablen Anbietern wird
derzeit rationalisiert. Prominente Beispiele
in Europa sind der Rickzug von Getir aus
Europa in 2024 nach der Ubernahme von
Gorillas Ende 2022 und die Ubernahme von
Just Eat in Spanien durch DIA Mitte 2023.
Auch Amazon hat noch nicht wirklich FuB
gefasst.

Erfolgreiche, spezialisierte reine Online-Le-
bensmittelhdndler sind bisher die Ausnah-
me. Die bekanntesten Beispiele sind Ocado
in GroBbritannien und Picnic auf dem Kon-
tinent. An beiden sind jedoch auch groBe
stationare Einzelhandler beteiligt.

Stationdrer Handel im Vorteil bei
Omnichannel

Aus Sicht der Lebensmittler sind vielmehr
Omnichannel-Konzepte die Zukunft und da-
mit der stationdre Handel im Vorteil. Etab-
lierte stationdre Lebensmitteleinzelhandler
bieten auch héufig eigene Online-Dienste
an. Auch wenn die Online-Strategien der
Handler noch sehr heterogen sind und von
der einfachen Beteiligung an Lieferdiensten
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bis zum Angebot einer kompletten Liefer-
kette reichen: Der stationdre Lebensmitte-
leinzelhandel hat den Wachstumsmarkt er-
kannt und kann von einem entscheidenden
Wettbewerbsvorteil profitieren - von der
raumlichen Nahe zum Verbraucher. Die be-
reits vorhandene Ladenflache bildet das
Drehkreuz einer zukunftsfahigen Omni-
channel-Strategie und dient entweder als
Abholstation (Click & Collect), als Standort
der letzten Meile in der Lieferlogistik oder
nach wie vor als die Option flr den statio-
naren Einkauf im unmittelbaren Wohn- und
Arbeitsumfeld. Es gilt: Je ndher am Kunden,
desto effizienter und kostenglinstiger sind
die Lieferketten.

Die auf Einzelhandel fokussierte Immobi-
liengesellschaft Supermarket Income Reit
zum Beispiel gibt an, dass rund 80 Pro-
zent der Online-Umsatze Gber Omnichan-
nel-Dienstleistungen der Flachen des
stationdren Handels abgewickelt werden.
Der Online-Handel bildet damit fur den
stationdren Lebensmitteleinzelhandel eine
unabdingbare Ergdnzung des bestehen-
den Service-Angebots. Die Optimierung
des Filialnetzes und die Sicherung von
Standorten in strategischen Lagen sind
deshalb wichtige Voraussetzungen, um
sich langfristig am Markt zu positionieren.
Dafur werden auch die Investitionen in
Einzelhandelsflachen sukzessive erhdht.
Denn die Kunden verlangen nach mehr
Einkaufserlebnissen und Aufenthaltsqua-
litat, sowohl bei Supermarkten als auch
bei Discountern.

Die groBen europdischen Lebensmittel-
handler haben die Botschaft langst ver-
standen und arbeiten an modernen Kon-
zepten. Trotz verhaltener Konsumnachfrage
und gestiegener Kosten melden sie positive
Geschaftsergebnisse und untermauern da-
mit ihre Resilienz auch in schwierigen Zei-
ten. Die Umséatze sind zwischen 2018 und
2023 im Durchschnitt um finf bis zehn
Prozent pro Jahr gestiegen. Die Gewinn-
margen waren bei den Marktfiihrern auch
2023 im positiven Bereich und bewegen
sich zwischen drei und funf Prozent. Um
mehr Flexibilitdt bei der Preisgestaltung

mit den Herstellern zu erreichen, wird zu-
dem das Angebot von Eigenmarken bei den
Lebensmittlern sukzessive weiter erhoht.
Die Rekordumséatze der letzten Jahre soll-
ten ein solides Polster bilden, um die not-
wendigen Investitionen vorzunehmen.

Im Visier: ,Energiefresser” Kaltetechnik

Kostenersparnis und Produktivitatssteige-
rung stehen weiterhin ganz oben auf der
Agenda der Lebensmittelhdndler. Denn die
hoheren Herstellerpreise kdnnen sie nur
teilweise an die Endkunden weitergeben.
Daher werden Betriebsablaufe, Wert-
schopfungs- und Lieferketten immer wei-
ter optimiert. Auch die Anwendung kinst-
licher Intelligenz (KI) spielt dabei eine
immer groBere Rolle - etwa bei der Re-
galplanung oder der Nutzung von Sensor-
technologie zur Steuerung der Licht- und
Kaltetechnik.

So hat sich der Lebensmitteleinzelhandel
schon lange vor der Energiekrise mit ESG-
Themen beschaftigt. Denn der Anteil an
Energiekosten an den gesamten Neben-
kosten fallt in dieser Branche durch die
rund um die Uhr laufenden zahlreichen
Kiihl- und Tiefkiihlgerdate und die aufwen-
dige Beleuchtung besonders hoch aus. In
Deutschland liegt laut EHI der Anteil der
Betriebskosten an Kéltetechnik im Lebens-
mittelbereich beispielsweise bei 46 Pro-
zent; Beleuchtungskosten liegen anteilig
bei 21 Prozent. Durch Stromkostenoptimie-
rung in Form von LED und Kl lassen sich
rund 50 Prozent einsparen, die Wartungs-
kosten reduzieren und die Lebensdauer der
Stromquellen auf bis zu 50000 Stunden
verlangern. Bei der Optimierung der Ne-
benkosten geht es zugleich auch um die
Reduzierung der CO,-Emissionen. Alle rele-
vanten Lebensmitteleinzelhdndler in Euro-
pa verfligen Uber konkrete ESG-Richtlinien
oder -Ziele. Carrefour (Frankreich) bei-
spielsweise will seine Laden bis 2040 CO,-
neutral betreiben. Ahold Delhaize (Nieder-
lande) plant, alle CO,-Emissionen bis 2030
um 37 Prozent zu reduzieren und bis 2050
CO,-neutral zu sein.

Zu den wichtigsten ESG-MaBnahmen ge-
horen die Nachrlstung von LED-Beleuch-
tung und Photovoltaikanlagen fir Be-
standsimmobilien sowie der generelle
Bezug von Strom aus erneuerbaren Ener-
giequellen. Beim Neubau von Supermark-
ten und Discountern wird bereits verstarkt
energieeffizienter Holzbau mit entspre-
chender Zertifizierung eingesetzt.

Auch in die Ladeninfrastruktur und -tech-
nik wird investiert. Dazu gehdéren zum
Beispiel energieeffiziente Kihlanlagen und
intelligente [T-basierte Informationstech-
nologie zur Steuerung der Betriebsabldufe:
So verfugt inzwischen jeder Aldi-Super-
markt in GroBbritannien und Irland Gber
ein Energiemanagementsystem (EnMS) fir
einen ressourcenschonenden Ladenbetrieb.
Auch  ressourcenschonendes  Abfallma-
nagement und eine Recyclingstrategie sind
feste Bestandteile der ESG-Strategie im
Lebensmitteleinzelhandel.

Es gibt viele grundsatzliche Argumente, die
daflirsprechen, sich mit Lebensmittelhan-
delsimmobilien zu beschaftigen und sie als
Diversifizierungselement in die Portfolio-
Strategie zu integrieren. Auch das attraktive
neue Preisniveau der Objekte spricht dafir.
Im Rahmen der Zinswende haben auch eu-
ropdische Handelsimmobilien eine Preiskor-
rektur erfahren. Seit Mitte 2022 wurden die
Marktrenditen flr Supermérkte in Europa
im Durchschnitt um bis zu 120 Basispunkte
(bis Ende 2023) korrigiert und liegen zurzeit
weitgehend auf dem Niveau von 2019. Der
Renditeabstand zu alternativen Anlageklas-
sen wie langfristigen Staatsanleihen ist auf
rund 200 Basispunkte angewachsen.

Zurzeit sehen wir eine Stabilisierung der
Immobilienpreise und die europdische Zen-
tralbank hat bereits im Juni mit Zinssen-
kungen begonnen. Weitere Schritte diirften
folgen. Unter diesen Voraussetzungen wird
auch die relative Attraktivitdt von Immobi-
lien im Vergleich zu anderen Anlageklassen
profitieren. Insbesondere der Lebensmittel-
einzelhandel wird spatestens dann auf-
grund seiner starken Fundamentaldaten in
den Vordergrund treten. —




