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EINZELHANDEL INVESTMENT

Transaktionsvolumen

Im Gesamtjahr 2018 wurden deutsche
Einzelhandelsimmobilien fir rund
9,8Mrd. € gehandelt. Die 10-Mrd.-€-Marke,
diein denvergangenen 10 Jahren nur
2015 und 2017 Ubertroffen wurde, wurde
knapp verfehlt. Angesichts des aullerge-
wohnlichen Hohenfluges am deutschen
Investmentmarkt tber alle Immobilien-
klassen hinweg ist allerdings der Ruick-
gang bei Einzelhandelsimmobilien gegen-
Uber dem Vorjahr von 18 % auffallig. Der
Marktanteil fiel auf nur 16 % zuritck. Dabei
handelt es sich im langjdhrigen Vergleich
um einen der niedrigsten Werte tUber-
haupt, der Durchschnitt der vergangenen
10 Jahre liegt bei 28 %. Nichtsdestotrotz
liegen Einzelhandelsimmobilien im Ver-

gleich aller Assetklassen noch auf Rang 2.

Angebot und Nachfrage

Neben der auRergewdshnlich hohen Zahl
von verkauften Landmark-Buroimmobilien
trugen vor allem strukturelle Veranderun-

gen der Einzelhandelslandschaft zu dem

unterdurchschnittlichen Ergebnis bei.
Negative Folgen von Digitalisierung und
wachsendem Online-Handel treten im
Retailbereich wie in keiner zweiten
Assetklasse so deutlich zu Tage. Das sich
stark wandelnde Konsumverhalten wird
fur Handler, Eigenttimer und Immobilienin-
vestoren tiefgreifende Veranderungen zur
Folge haben. Dementsprechend hat das
Risikobewusstsein gegenliber Handelsim-
mobilien im Jahresverlauf spirbar zuge-
nommen. Bestimmte, vom Strukturwandel
stéarker betroffene Einzelhandelsstandorte
und Betriebstypen werden zunehmend ge-
mieden. Dazu z&hlen insbesondere gering
frequentierte Einkaufszentren mit stark
online-affinem Branchenmix (Mode, Medi-
en, Elektronik) oder solche in weniger
attraktiven Mittelstadten bzw. Nebenlagen
von A-Stédten. Das gleiche gilt fur inner-
stadtische Geschaftshiuser. AuRerst
starken Zuspruch erhalten hingegen Ein-
zelhandelsobjekte, wenn sie Gber einen
Lebensmittelschwerpunkt verfigen. Das
trifftinsbesondere auf einzelne Fachmark-

te, Fachzentren oder Hybridzentren zu.
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GRAFIK 2: Transaktionsvolumen
nach Immobilientyp 2018 Anteil in %

Fachmarktzenten 34 %

Dementsprechend dominiert dieser
Betriebstyp, zu dem auch Supermarkte,
Discounter und SB-Warenhduser zihlen,
die Zahlder Transaktionen, gefolgt von
Highstreet-Immobilien und Geschéfts-
hausern mit 31%. Abschlisse von Ein-
kaufszentren lagen mit 17 % weit abge-
schlagen auf Platz 3. Aufgrund der
geringeren Anlagesummen, die in Fach-
markte und Fachmarktzentren flieBen,
ergibt sich bei der Auswertung der Trans-
aktionsvolumina ein etwas anderes Bild.
Hiernach entfallen auf das Einzelhandels-
format rund ein Drittel des investierten
Kapitals, auf Einkaufszentren rund 18 %.
An der Spitze liegen Highstreet-Immobi-
lien und Geschéftshauser mit 48 %. Zu
diesem Ergebnis tragt vor allem die gréf-
te, am deutschen Gewerbeimmobilien-
markt Uberhaupt getétigte Transaktion
des Jahres 2018 bei: die anteilige Uber-
nahme von insgesamt 59 Kaufhof-Immo-
bilien durch die Signa Prime Selection fur
knapp 2Mrd. €.

Wie schon im Vorjahr war der Portfolio-
anteil mit 55 % bzw. 5,5 Mrd. hcher als der
Anteil von Einzelkaufen. Diese schlugen
mit 4,4 Mrd. € bzw. 45 % zu Buche. Rdum-

lich lag der Schwerpunkt erneut auRer-
halb der sieben grofRen Investmentzent-
ren des Landes. AuRerhalb der TOP 7
wurden zwei Drittel des Kaufvolumens

registiert.

Der Anteil internationaler Kaufer ist bin-
nen Jahresfristum 7 Prozentpunkte auf
44 % gestiegen und damit insgesamt et-
was hoher als der Assetklassen-tbergrei-
fende Anteilvon 40 %. Osterreich als Her-
kunftsland von Signa fihrt die Landerliste
mit einem Volumenanteil von 22 % an. Mit
groflem Abstand folgen die USA (iber

6 %) und GroRbritannien (knapp 5 %).

Bei den Kaufergruppen haben aufgrund
des marktpréagenden Kaufhof-Deals Im-
mobilien AGs mit 2,8 Mrd. € bzw. 28 %
Marktanteil die offenen Immobilienfonds
(2,0Mrd. € bzw. 21%) als stérkste Inves-
torenbranche abgelost. Asset Manager
stehen auf Rang 3 (1,7 Mrd. € bzw. 18 %).
Auf der Verk&uferseite haben sich
Opportunity Fonds, wie das Joint Venture,
das hinter dem Kaufhof-Deal steht, mit
20 % vor die offenen Immobilienfonds mit

18 % geschoben.

GRAFIK 3: Kaufer- und Verk&aufergruppen
in Deutschland in Mrd. €
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Renditen

Die Spitzenrenditen haben sich im Jah-
resverlauf tiberwiegend stabilisiert. An-
ders als am Biro- oder Logistikmarkt sind
die Wachstumspotenziale bei den Mieten
weitestgehend ausgeschdpft. Das gilt vor
allem fur Objekte in Ta-Geschéftslagen
und fur Shoppingcenter. Stagnierende
Flachenproduktivitaten, der zunehmende
Anteil des Lebensmitteleinzelhandels,
aber auch die Ausbreitung von frequenz-
fordernden Gastronomiekonzepten fiih-

ren teilweise zu Mietreduktionen.

Spitzenrenditen fir Geschaftshauser in
la-Lagen der sieben Investmentzentren
Deutschlands lagen im Dezember zwi-
schen 2,75 % (Minchen) und 3,30 % (Diis-
seldorf, Kéln). Einkaufszentren liegen im
Schnitt bei 4,50 %. Bei der Suche nach
auskommlicher Verzinsung bleiben somit
Fachmarkte bzw. Fachmarktzentren an-
gesichts einer Rendite von zum Teil deut-
lich tiber 5% und einem soliden Cash-
Flow in den Augen der meisten Anleger

hoch im Kurs.

GRAFIK 4: Spitzenrendite 1a-Lage/Geschéftshauser
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Fazit und Prognose

Angesichts der tiefen Strukturbriche in
der Einzelhandelslandschaft wird sich die
selektive Ausrichtung von Investoren
beim Kauf von Retailimmobilien auch
2019 fortsetzen. Viele, in diesem Zyklus
eher risikoscheu agierende Investoren
dirften Uberfallige Revitalisierungen und
Neupositionierungen von Shoppingcen-
ternund innerstddtischen Geschaftshau-
sern abwarten, bis sie Produkten auf3er-
halb des Core-Segmentes wieder mehr
Aufmerksamkeit schenken. Aufgrund
dieser Entwicklung ist bei Einkaufszent-
renim Jahresverlauf 2019 ein Anstieg bei
den Renditen zu erwarten. Das vom
Lebensmitteleinzelhandel dominierte
Fachmarktsegment bleibt bis auf weite-
res der Treiber beim Transaktionsge-
schehen, mit der Folge stabiler bis leicht
anziehender Kaufpreise. Aufgrund der
geringeren Objektvolumina ist trotz hoher
Zahlder Abschlisse davon auszugehen,
dass auch dieses Jahr die 10-Mrd.-€-
Marke schwer zu knacken sein wird,
zumal das entsprechende Produkt knap-

per wird.
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