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EXPO REAL-SPECIAL

LEBENSMITTELEINZELHANDELSMARKT IN EUROPA:

STABIL, DIVERS UND IM WANDEL

Der Lebensmitteleinzelhandel gilt aus gutem Grund als defensives Segment fiir Immobilien-
investoren. Wahrend andere Einzelhandelssegmente starker von konjunkturellen Schwan-
kungen und strukturellen Veranderungen betroffen sind, erweist sich der europdische Le-
bensmitteleinzelhandel als vergleichsweise robust. Lebensmittel gehdren zum tdglichen
Grundbedarf. Die hohe Standortbindung vieler Markte sowie langfristige, meist indexierte
Mietvertrdge schaffen eine stabile Ertragsbasis. Nach der erfolgten Marktkorrektur und an-
gesichts attraktiverer Renditeniveaus steht das Segment erneut stark im Fokus institutio-
neller Investoren. Das er6ffnet attraktive Einstiegsmdglichkeiten. Allerdings ist der europai-
sche Lebensmitteleinzelhandel kein homogener Markt. Wie der Autor in diesem Beitrag dar-
legt, variieren die Bedeutung von Discountern, Supermarkten und Hypermarkten ebenso
wie die Marktposition der Betreiber und die Konsumgewohnheiten der Bevélkerung. Das
bringe regionale Anforderungen an Flachen, Logistik und technische Ausstattung mit sich.
Erfolgreiche Investments erfordern deshalb einen differenzierten Blick auf Standortqualitét,
Betreiberstdrke, Handelsformat und die Zukunftsfahigkeit der Immobilie. Darum sei eine
gezielte paneuropdische Selektion und aktives Asset Management im neuen Marktzyklus

wichtiger denn je.

Red.

Die Bedeutung von Discountern, Super-
markten und Hypermarkten variiert eben-
so wie die Marktposition der einzelnen
Betreiber und die Konsumgewohnheiten
der Bevolkerung vor Ort. Faktoren wie lo-
kale Nachfrage, Preisorientierung, Online-
handel und die Anpassungsfahigkeit der
Immobilie missen bei Investments be-
ricksichtigt werden. Die gezielte paneuro-
pdische Selektion, der prazise Blick auf
Betreiber und Vertragsstruktur sowie akti-
ves Asset Management sind fir erfolgrei-
che Investments in diesem Segment ent-
scheidend.

Der europaische Lebensmitteleinzelhandel
hat seine Widerstandsfahigkeit in unter-
schiedlichen Marktphasen wiederholt be-
wiesen. Lebensmittel gehdren zum nicht
diskretiondren Grundbedarf und werden
auch in konjunkturell herausfordernden
Zeiten nachgefragt. Wie, wo und in wel-
chem Format die Menschen einkaufen,
unterscheidet sich jedoch je nach Land
und lokalen Konsumgewohnheiten.
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Die stabile Nachfrage in Verbindung mit
langfristigen und in der Regel indexierten
Mietvertragen schafft eine stabile und
verlassliche Ertragsbasis. Die langen Ver-
tragslaufzeiten sichern Investoren dabei
uber einen ldngeren Zeitraum stabile und
kalkulierbare Mietertrdge. Sie sind zu-
gleich Ausdruck des intensiven Wettbe-
werbs der Betreiber um attraktive Stand-
orte: Durch frihzeitige und langfristige
Mietbindungen versuchen sie, sich beson-
ders gefragte Flachen nachhaltig zu si-
chern.

Attraktive Einstiegsmdglichkeiten

Das investorenseitig groBe Interesse an
der Assetklasse spiegelt sich auch in den
Investmentdaten wider. Zwischen 2021
und 2025 wurden in Europa durchschnitt-
lich mehr als 5 Milliarden Euro pro Jahr in
Immobilien des Lebensmitteleinzelhandels
investiert. Das lag deutlich Uber dem
langfristigen Durchschnitt der Jahre 2006
bis 2020 (CBRE 2026).

Zudem eroffnen die nach der Marktkorrek-
tur gestiegenen Renditeniveaus in ausge-
wahlten Méarkten attraktive Einstiegsmdg-
lichkeiten und zusatzlichen Spielraum fur
eine gezielte paneuropdische Allokation.
Im Juli 2026 lagen die von CBRE ausge-
wiesenen Ankaufsrenditen fir Prime-Su-
permarkte in den betrachteten europai-
schen  Markten zwischen rund 25
Basispunkten in den Niederlanden und 155
Basispunkten in Italien Uber dem deut-

schen Niveau. Auch gegeniiber anderen
Gewerbeimmobilien wiesen Prime-Super-
markte ein splrbar hoheres Renditeniveau
auf (CBRE, Q2 2026).

Renditeunterschiede sollten jedoch nicht
isoliert betrachtet werden. Sie kdnnen auf
unterschiedliche fundamentale Risiken
hindeuten. Dazu zédhlen etwa die Stand-
ort- und Nachfragequalitat sowie die Zu-
kunftsfahigkeit von Format und Immobi-
lie. Zudem kdnnen sie Unterschiede bei
Marktliquiditat, Kauferwettbewerb und
lokalen Kapitalmarktbedingungen wider-
spiegeln. Entscheidend ist daher, ob die
erzielbare Rendite in einem angemessenen
Verhaltnis zur Nachfrage, Qualitdt und
Planbarkeit der Cashflows sowie zum
Wertschopfungspotenzial der Immobilie
steht.

Resiliente Konsumnachfrage
als Fundament

Wie defensiv sind die Ertrdge des Lebens-
mitteleinzelhandels tatséchlich? Die Um-
satzentwicklung gibt darauf einen ersten
Hinweis. Auch in Krisenphasen zeigte sich
der Lebensmittelhandel als erstaunlich wi-
derstandsfahig. Wahrend die Umséatze des
Einzelhandels insgesamt starker schwank-
ten, entwickelten sich die Lebensmittel-
umsatze deutlich stabiler.

Auch bewiesen die Handler eine hohe An-
passungsfahigkeit. Auf steigende Kosten
flr Personal, Energie und Beschaffung re-
agierten sie nicht nur mit Preisanpassun-
gen, sondern auch mit Effizienzsteigerun-
gen. Ein zentraler Hebel ist dabei der
Ausbau von Eigenmarken. |hr Umsatzan-
teil stieg von rund 35 Prozent im Jahr
2021 auf rund 40 Prozent im Jahr 2025
(McKinsey/Europanel, 2022 sowie McKin-
sey, April 2026). Effizientere Sortimente
und optimierte Lieferketten stdrken zu-
satzlich die Preispositionierung, verbes-
sern operative Abldufe und unterstiitzen
die Wettbewerbsfahigkeit der Betreiber.

Diese Anpassungsfahigkeit zeigt sich auch
in der operativen Ertragskraft. Die durch-
schnittliche EBITDA-Marge ausgewahlter
europdischer Lebensmittelhdndler sank laut
McKinsey von 6,9 Prozent im Jahr 2019 auf
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6,2 Prozent im Jahr 2024 (McKinsey, April
2026). Der Riickgang verdeutlicht den be-
stehenden Margendruck, fiel angesichts
der gestiegenen Kostenbelastungen jedoch
moderat aus. Insgesamt blieb die operative
Ertragskraft damit vergleichsweise robust.

Fur Eigentimer und Investoren ist diese
operative Resilienz eng mit der Qualitat
und Anpassungsfahigkeit der jeweiligen
Immobilie verknipft. Denn nur Flachen,
die die Weiterentwicklung des Betreiber-
konzepts unterstutzen, sind langfristig
wettbewerbsfahig. Flachenzuschnitt, Kih-
lung, Anlieferung und logistische Abldufe
missen daher verdnderten Anforderun-
gen Rechnung tragen.

Die Konsumnachfrage nach Lebensmitteln
ist zwar stabil, doch welche Formate da-
von profitieren, hdngt von den jeweiligen
Marktbedingungen und Konsumpréaferen-
zen ab. Und die unterscheiden sich in Eu-
ropa.

Discounter gewinnen an Bedeutung,
Supermirkte bleiben dominant

Beim Blick auf die Handelsformate zeigt
sich ein klarer europdischer Trend: Dis-
counter gewinnen weiter an Bedeutung.
Welches Format langfristig erfolgreich ist,
ist in Europa von Markt zu Markt unter-
schiedlich (siehe Abbildung).

Die anhaltende Preissensibilitdt vieler
Haushalte starkt die Position der Discoun-
ter. Zwar hat sich der Preisauftrieb bei Le-
bensmitteln gegeniiber den Hochststdnden
abgeschwécht, das erhohte Preisniveau
bleibt jedoch bestehen. Auch die hoheren
Energiepreise und deren Auswirkungen auf
Transport, Kihlung und Produktion bleiben
fur die weitere Preisentwicklung angesichts
der vielfdltigen geopolitischen Spannungen
wichtige Einflussfaktoren.

Discounter erzielten 2025 fast ein Viertel
des Umsatzes im westeuropdischen Le-
bensmitteleinzelhandel. In den vergange-
nen zehn Jahren stiegen ihre Umsatze
durchschnittlich um 3,4 Prozent pro Jahr
(Euromonitor, April 2026). Bis 2030 wird
ein weiteres solides Wachstum erwartet.
Das Format verbindet eine klare Preisposi-
tionierung mit standardisierten und ska-
lierbaren Betriebsmodellen.

Supermarkte wachsen in vielen Markten
moderater, bleiben mit einem Umsatzan-
teil von mehr als 40 Prozent am westeu-
ropdischen Lebensmittelhandel jedoch das
dominante Format. Breite Sortimente,
eine groBe Auswahl und zusatzliche Ser-

Abbildung: Marktanteile Discounter versus Supermarkte, CAGR 2015-2025
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viceangebote sichern die Relevanz der
Vollsortimenter. Damit reagieren Super-
markte auf verdnderte Anforderungen,
ohne ihre zentrale Rolle aufzugeben. Bei
Hypermarkten verlauft die Entwicklung in
Teilen Europas differenzierter. Verdnderte
Einkaufsgewohnheiten und die wachsen-
de Bedeutung kleinerer, haufigerer Ein-
kdufe stellen neue Anforderungen an die
Betreiber.

Welches Format den jeweiligen Markt do-
miniert, ist in Europa sehr unterschiedlich.
Spanien und die Niederlande sind stark
durch Supermaérkte geprdgt, Deutschland
weist einen hohen Discounteranteil auf
und in Frankreich spielen Hypermarkte
weiterhin eine groBe Rolle. Eine Landeral-
lokation ist damit immer auch eine Ent-
scheidung tber unterschiedliche Handels-
formate und Nachfrageprofile. Das zeigt
sich auch in der Entwicklung der einzel-
nen Formate.

In Italien und Portugal konnten Discoun-
ter zwischen 2015 und 2025 besonders
stark Marktanteile gewinnen, wahrend
sich das Format in Frankreich weniger dy-
namisch entwickelte. In slideuropaischen
Markten sind Discounter insbesondere
dann erfolgreich, wenn sie glinstige Preise
mit Frische, Regionalitdt und einer gréBe-
ren Sortimentsbreite verbinden. Auch die
Bedeutung der Supermdarkte beruht nicht
Uberall auf demselben Einkaufsverhalten.
In Italien stehen Auswahl und Pro-
duktqualitat haufig im Vordergrund, wah-
rend der Einkauf in den Niederlanden
starker durch kleinere Warenkdrbe und
eine hohere Einkaufsfrequenz gepragt ist.

Fir Investoren gibt es daher nicht das eine
europaweit starkste Format zur Auswahl.
Es gilt, das Konzept und den Standort zu

M Discounter

wahlen, die zu den individuellen Vorlieben
der Konsumenten vor Ort passen. Ein For-
mat mit grundsatzlich guten Wachstum-
sperspektiven ist nicht automatisch an je-
dem Standort die beste Wahl. Fir eine
paneuropdische Strategie eréffnet die He-
terogenitdt Europas zugleich Diversifikati-
onsmaoglichkeiten. Voraussetzung ist, dass
Formate und Betreiber im jeweiligen loka-
len Kontext geprift werden.

Lokale Konsummuster beachten

Wie Menschen bevorzugt Lebensmittel
einkaufen, unterscheidet sich innerhalb
Europas erheblich. Diese Unterschiede pra-
gen nicht nur das Sortiment, sondern auch
die Anforderungen an Flache, technische
Ausstattung und Lage der Immobilie. Be-
sonders deutlich zeigt sich dies in den
stideuropdischen Markten mit der dort
starker ausgeprdagten Nachfrage nach
hochwertigen  Frischeprodukten. Diese
Praferenz bestimmt nicht nur das Ein-
kaufserlebnis, sondern auch die Anforde-
rungen an die Immobilie. Das beeinflusst
die Flachenaufteilung und die technische
Ausstattung. Leistungsfahige Kihlung
und eine gut organisierte Anlieferung
werden damit zu wichtigen Voraussetzun-
gen flr die optimale Nutzbarkeit der Im-
mobilie.

Auch der Onlinehandel entwickelt sich in
Europa unterschiedlich. In einigen Mark-
ten, etwa in Frankreich und den Nieder-
landen, ist der Onlineeinkauf von Lebens-
mitteln bereits starker etabliert, wiahrend
er in anderen weiterhin eine untergeord-
nete Rolle spielt. Entscheidend ist nicht
allein der Onlineanteil, sondern das Ver-
triebsmodell des jeweiligen Betreibers.
Die Filiale kann als Verkaufsort, als Abhol-
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punkt oder als lokaler Standort fur die Auf-
tragsabwicklung dienen. lhre Bedeutung
hangt davon ab, ob Erreichbarkeit, Anliefe-
rung und Flachenstruktur diese vielféltigen
Funktionen unterstiitzen. Der Onlinehandel
stellt damit vor allem zuséatzliche Anforde-
rungen an stationdre Flachen, die im Ver-
triebsnetz weiter an Bedeutung gewinnen.
Die lokalen Konsummuster zeigen, dass
Standort, Format und Immobilie im Ge-
samtkontext analysiert werden muissen
und die Anlagestrategien im europaischen
Lebensmitteleinzelhandel pragen.

Nach dem Ankauf bestehen bei Immobilien
des Lebensmitteleinzelhandels vielfaltige
Méglichkeiten zur Wertschopfung. Aktives
Asset Management ist der Schlissel.
Wertpotenzial kann durch die Optimierung
und Verlangerung von Mietvertragen, den
fortlaufenden Dialog mit dem Betreiber
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sowie gezielte Investitionen in Modernisie-
rung, Erweiterung, Energieeffizienz und
Nachhaltigkeit gehoben werden. Energie-
effiziente Technik kann Betriebskosten
senken. Eine bessere Flachenproduktivitat
sowie eine verbesserte Sichtbarkeit starken
die Wettbewerbsfahigkeit der Filiale.

Selektion entscheidet im neuen
Marktzyklus

Was also macht eine Lebensmittelimmobi-
lie im neuen Marktzyklus zu einem zu-
kunftsfahigen Investment? Entscheidend
ist das Zusammenspiel von Standort, Han-
delsformat, Betreiber und Immobilie. Die
robuste Konsumnachfrage, anpassungsfa-
hige Betreiber sowie langfristige und inde-
xierte Mietvertrage bilden das Fundament
fur stabile und planbare Ertrage. Zugleich

er6ffnen unterschiedliche Marktzyklen,
Renditeniveaus und Nachfrageprofile at-
traktive Mdglichkeiten fir eine gezielte
paneuropaische Diversifikation.

Fir institutionelle Investoren bietet die ak-
tuelle Marktphase in ausgewahlten Mark-
ten ein attraktives Einstiegsfenster. Nach-
haltig risikoadjustierte Ertrdge entstehen
jedoch nicht automatisch, sondern dort,
wo Standortqualitat, Betreiberstarke, Ver-
tragsstruktur und die Zukunftsfahigkeit
der Immobilie Uberzeugend zusammen-
spielen. Eine disziplinierte Ankaufspriifung
und aktives Asset Management sind daher
entscheidend, um Ertrdge langfristig zu si-
chern und zusétzliches Wertpotenzial zu
heben. Bei konsequenter Selektion bleibt
der Lebensmitteleinzelhandel ein tragen-
der Baustein resilienter institutioneller Im-
mobilienportfolios. —




