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Management Summary

Der Online-Boom setzt den stationdren Handel gewaltig unter Druck und verstarkt bestehende strukturelle Probleme. Dies
gilt vor allem fur den Textileinzelhandel als traditionelles Rickgrat der 1a-Lagen. Klassische Einzelhandler reagieren auf
den boomenden Onlinehandel mit dem Ausbau digitaler Vertriebskanale. Der stationdre Handel muss dem Kunden einen
Mehrwert bieten. Im Vergleich zu personalintensiven Betriebsformen wie Fachgeschaften und Warenhausern sind Dis-
counter und Fachmérkte sowie tendenziell Filialisten gegentiber dem zunehmenden Kostendruck widerstandsfahiger.
Trotz rucklaufiger Kundenfrequenz wird der stationdre Handel auch in Zukunft seine Daseinsberechtigung behalten. Ins-
besondere attraktive GroBstadte bleiben bedeutende Handelsstandorte. Innerhalb der Stadte wird sich die Differenzierung
zwischen Top- und Nebenlagen jedoch weiter zuspitzen. Auch im Bereich Shopping-Center wird sich der Markt weiter
ausdifferenzieren zwischen groBen regionalen Einkaufszentren mit attraktivem Mietermix und schwach positionierten Ob-
jekten in sekundaren Lagen. Schwer haben es auch strukturschwache Innenstadte und Standorte im Windschatten attrak-
tiver GroBstadte. Im Gegensatz zum stationaren Handel hat der Online-Boom der Logistikbranche einen steilen Auf-
schwung beschert. Aufgrund der geringen Leerstande bei modernen Logistikzentren missen Unternehmen ihren Flachen-
bedarf oftmals durch Neubauprojekte decken. Trotz reger Nachfrage und anhaltendem Leerstandsabbau verhindern die
niedrigen Margen von Logistikdienstleistern und Handelsunternehmen starkere Mietsteigerungen. Hinzu kommt die Kon-
kurrenz durch Neubauflachen. Durch den Bedeutungsgewinn der Branche sowie die im Vergleich zu anderen Marktseg-
menten héheren Renditen sind Logistikobjekte verstarkt in den Fokus der Investoren gelangt. Eine Herausforderung fur In-
vestoren und Entwickler ist die Citylogistik angesichts der zunehmenden Paketflut sowie der Flachenknappheit in den
Stadten.
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1 E-Commerce im Fokus

Der deutsche Einzelhandel verzeichnete 2017 ein kraftiges
Plus von preisbereinigt 3,3%. Die starkste Dynamik mit 8%
realisierte erneut der Versand- und Internethandel. Der On-
line-Boom halt ungebrochen an. Die Kauflaune der Deut-
schen bescherte im vergangenen Jahr aber selbst dem sta-
tiondren Bekleidungs-, Schuh- und Textilhandel ein Um-
satzplus von 5,6%. Zwischen 2012 und 2016 musste die-
ser Umsatzriickgange von durchschnittlich 0,5% pro Jahr
hinnehmen. Die Non-Food-Umsétze konnten 2017 um 4%
zulegen, der Lebensmittelhandel realisierte einen Anstieg
um 2,2%. Dem Lebensmitteleinzelhandel ist es durch

. Trading-up” gelungen, die gute Konsumstimmung zu
nutzen und Uber Premium-Produkte und Trends wie Ge-
sundheit, soziale Verantwortung und Nachhaltigkeit hohe-
re Umsatze zu erzielen bzw. die Margen auszuweiten.

Einzelhandelsumsatz Deutschland

kraftniveau und die Infrastruktur- und Logistikvorausset-
zungen. Online-Handler sind auf die rasche Zustellung der
bestellten Waren angewiesen.

Online-Anteil am Einzelhandelsumsatz in %
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Der Online-Anteil am Einzelhandelsumsatz in Deutschland
wird auf gut 8% beziffert. Dies ist der zweithochste Wert
in Europa nach UK. Die in UK deutlich héhere Relation von
fast 15% liegt insbesondere in der hohen Akzeptanz der
Bevolkerung auch fur Online-Kaufe von Lebensmitteln be-
grindet, woflr ausgereifte Angebote groBBer Ketten wie
Tesco sorgen. Weitere Griinde fir die Unterschiede bezlg-
lich der Online-Durchdringung zwischen den Landern in
Europa sind neben der Anbieterverflgbarkeit das Kauf-

Der Schwerpunkt von E-Commerce liegt generell im Non-
Food-Bereich. Hier werden in Deutschland inzwischen
mehr als ein Flnftel aller Umsatze online erzielt. Die Un-
terhaltungselektronik wies 2016 mit 25,7% den hochsten
Online-Anteil auf. Insbesondere bei Technik und Medien
machen sich jedoch Sattigungseffekte bemerkbar, sodass
die Online-Umsatzzuwachse in den kommenden Jahren
geringer ausfallen durften. Fashion & Lifestyle wies mit
23,5% ebenfalls einen hohen Anteil auf. Demgegeniber
stehen die Branchen Wohnen und Einrichten sowie Do-it-
yourself (Bau- und Heimwerkermaérkte) erst am Anfang
dieser Entwicklung mit Umsatzanteilen von knapp 11%
bzw. 5%. Als Hindernis erweist sich vor allem bei Mobeln
oder anderen groBeren Waren, dass man weder die Quali-
tat noch die Nutzungseigenschaften online beurteilen
kann.

Der Online-Anteil an den Umsatzen im Food-Bereich, wel-
cher neben Lebensmitteln klassische Konsumguter wie
Drogerieartikel umfasst, betragt in Deutschland lediglich
rund 1%. Zwar gibt es auch hier, ausgehend von einer
niedrigen Basis, deutliche Steigerungsraten. Allerdings wird
erwartet, dass bis 2025 die Marke von 5% nicht deutlich
Uberschritten wird. Im Gegensatz zu den anderen Berei-
chen bietet der Online-Einkauf von Lebensmitteln keinen
Preisvorteil. Die Kosten fur einen Lieferservice extra zu be-
zahlen sind die meisten Verbraucher nicht bereit. Die Aus-
gabebereitschaft der Deutschen fir Lebensmittel ist im eu-
ropaweiten Vergleich sowieso eher niedrig. Die verhaltene
Online-Resonanz bei den zudem an ein dichtes Filialnetz
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gewdhnten Kunden hélt die groBen Player bisher von einer
Ausweitung ihrer Online-Angebote ab. Der Vorreiter Rewe
z.B. bietet in 75 Regionen einen Lieferservice an. Anstelle
einer weiteren Ausweitung dieses Angebotes liegt der Fo-
kus inzwischen auf Click & Collect-Stationen in vorhande-
nen Filialen. Edeka beschrankt seinen Online-Lieferdienst
Edeka24 auf ein Auswahl-Sortiment ohne Frisch- und Tief-
kdhlwaren. Kaufland und Lidl haben ihr Online-Geschaft
mit Lebensmitteln wieder weitgehend eingestellt. Aldi ver-
sendet lediglich ausgewahlte Artikel aus dem Non-Food-
Bereich. Auch das Echo auf die Einfihrung von Amazon
Fresh im Mai 2017 war nicht Gberschwanglich. Einzelne
Warengruppen der Verbrauchsguter verzeichnen allerdings
deutlich héhere Online-Anteile als der Durchschnitt. Hierzu
gehoren die Bereiche Korperpflege und Kosmetik, frei ver-
kaufliche Arzneimittel und Tierbedarf.

Online-Anteil am Gesamtumsatz in Deutschland
nach Branchen in%
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2 Online-Boom und Einzelhandel
2.1 Handel im Wandel

Der Einzelhandel unterliegt einem standigen Wandel. Zu-
nachst verdrangten die Supermaérkte und die ab den
1950er Jahren verstérkt in den Innenstadten entstehenden
Warenhdauser die Tante Emma Laden. In den 1960er und
1970er Jahren machte dann die landesweite Entwicklung
zahlreicher Fachmarkte und Einkaufszentren auf der gri-
nen Wiese den Warenhausern Konkurrenz. Im Osten wie-
derholte sich diese Entwicklung zeitverzégert nach der
Wende. Im Westen haben sich die Standortpraferenzen
groBer Shopping-Center ab den 1990er Jahren in die In-
nenstadte verlagert. Seit einigen Jahren fihrt nun der On-
line-Boom zu einem tiefgreifenden Strukturwandel. Bereits
bestehende Probleme des Handels wurden massiv ver-
starkt. Das Internet mit umfassenden Informationen tber

Produktvielfalt und -preise bt groBen Druck auf den stati-
ondren Handel aus. Die verbesserte Preistransparenz sowie
die Umsetzung neuer Technologien lassen die Profitabilitat
der Einzelhandler sinken. Neue Technologien aber auch
demografische Entwicklungen und verdnderte Konsumge-
wohnheiten zwingen die Anbieter dazu, ihre Geschafts-
modelle und die Art, wie sie Konsumenten in Zukunft be-
gegen wollen, zu Uberdenken.

Die Vorliebe fur Online-Kaufe tber das mobile Internet via
Smartphones und Tablets hat insbesondere bei der jungen
Generation stark zugenommen. Social Media-Plattformen
haben erheblichen Einfluss auf das Einkaufsverhalten. Ge-
wlinscht werden personalisierte Angebote fiir die speziel-
len Bedurfnisse des Nutzers. Klassische Retailer reagieren
auf den boomenden Onlinehandel mit dem Ausbau digita-
ler Vertriebskanale. Omnichanneling bietet dem hochver-
netzten Kunden ein nahtloses Einkaufserlebnis Gber alle
Kanale hinweg. Der Handel treibt die Verschmelzung der
Vertriebswege sowie die Digitalisierung der Geschéfte als
Serviceoffensive fiir den Kunden voran. Es geht um eine in-
telligente Verkntpfung von online und offline. Die reine
Guterversorgung reicht nicht mehr aus. Der stationare
Handel muss dem Kunden einen Mehrwert offerieren, den
der Onlinehandel nicht bieten kann. Auch kreative Kon-
zepte sind gefragt, um wettbewerbsfahig zu bleiben. Ein
Beispiel hierfir ist die Kooperation des Kaufhof-
Eigentiimers Hudson'’s Bay mit dem Coworking-Anbieter
WeWork. Diese beinhaltet die mogliche Umnutzung obso-
leter Flachen in MietbUros. Die Verbindung von Einkaufen
und Arbeiten soll zudem die Publikumsfrequenz in der Fi-
liale steigern. Karstadt war zuletzt erfolgreich mit dem
Konzept des , Vernetzten Marktplatzes”. Hierzu gehéren
die Abgabe von Teilflachen an Filialisten sowie die weitere
Digitalisierung der Warenhauser.

Mit Blick auf den Online-Boom setzen viele Einzelhandler
eher auf die Optimierung bestehender Filialen statt auf Ex-
pansion. Die Expansion geschieht insgesamt nur noch in
moderatem Tempo. Grundsatzlich ist eine Tendenz zur
Kleinteiligkeit auszumachen, die Nachvermietung von
GroBflachen ist schwieriger geworden angesichts einer re-
lativ kleinen Zielgruppe potenzieller Mieter. Es gibt jedoch
durchaus internationale Handelsunternehmen, die weiter-
hin expandieren. Begehrt sind Flachen in Toplagen und
etablierten Shopping-Centern u.a. auch zur Eré6ffnung von
Flagship Stores. Diese prestigetrachtigen Vorzeigestandorte
sollen ein bestimmtes Markenimage vermitteln und dienen
zudem haufig als Experimentierfeld, um neue Verkaufs-
konzepte und Technologien zu erproben. Die Geschafte
heben sich in der Regel durch Standort, Architektur, In-
nenausstattung, GroBe, Personal und Sortiment voneinan-
der ab.
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Die Zweiteilung des Marktes halt an: Einerseits stark ge-
fragt durch die Konsumenten ist das hochpreisige Quali-
tatssegment, wobei auch Luxus-Anbieter die Folgen des E-
Commerce-Booms zu splren bekommen und Anpassun-
gen vornehmen. Andererseits erfreut sich das untere
Marktsegment wegen der gestiegenen Kostensensibilitat
der Verbraucher reger Nachfrage. Aufgrund der niedrigen
Preise leiden Textildiscounter wie Primark weniger unter
der Konkurrenz durch den Online-Handel. Verlierer hinge-
gen ist das mittlere Segment mit hohem Konkurrenzdruck
und oftmals mangelnder Positionierung am Markt. Das
hohe Mietniveau in den Toplagen ist fur viele Handelskon-
zepte wirtschaftlich nicht mehr tragbar. Daher sind selbst
die Spitzenlagen von der anhaltenden Konsolidierung im
Einzelhandel insbesondere auch bei Textilfilialisten betrof-
fen. Das Vermietungsvolumen und die Zahl der Mietver-
tragsabschlUsse gingen 2017 weiter zurtick. Mit 54 Einzel-
handels- und Gastronomiekonzepten erreichten die Neu-
eintritte deutschlandweit im vergangenen Jahr dennoch
das hohe Niveau von 2016. Neben der Gastronomie hat
sich Health & Beauty zu einem Nachfragetreiber in den be-
gehrten 1a-Lagen entwickelt. Zu den Interessenten geho-
ren Fitnessketten sowie die groBen Drogeriefilialisten dm,
Muller und Rossmann. Vom hohen Bedarf an Gutern der
Grundversorgung profitieren insbesondere auch Fach-
marktzentren (Retail Parks). Sie sind eine gefragte Location
fr Handler, um das komplette Sortiment zu adaquaten
Kosten anzubieten. Teilweise expandieren auch klassische
1a-Lagen-Handler in Fachmarkt- bzw. Hybridcenter. Um
sich dem veranderten Konsumentenbedurfnis anzupassen,
haben Fachmarkte bzw. Fachmarktzentren in den letzten
Jahren einen groBen Wandel vollzogen weg von der typi-
schen Lagerhausatmosphare (Big Box). Der Wunsch des
Kunden nach Erschwinglichkeit hat zur starken Expansion
von Discountern und Discount-Produkten gefthrt. Die Fl&-
chen von Verbraucherméarkten wurden stark dezimiert und
kleinere Convenience-Stores er¢ffnet. War die Einrichtung
im Lebensmitteleinzelhandel friher eher nlichtern, so setzt
die Warenpréasentation heute auf Emotionen und Komfort.
Fachmarktzentren mit guter Anbindung und gutem Park-
platzangebot kénnen zudem vom Online-Handel profitie-
ren, indem sie als Click&Collect-Stationen fungieren.

Trotz des Online-Booms und ricklaufiger Kundenfrequenz
wird der stationare Handel auch in Zukunft bedeutend
bleiben. Das Ladengeschaft fungiert als Ort zum Anfassen
und Ausprobieren der Ware. Dazu kommt die Bedeutung
des Einkaufens als Gemeinschaftserlebnis. Fir zusatzliche
Nachfrage im stationaren Handel sorgen zudem E-
Commerce-Anbieter (pure player), die zur Generierung von
Synergieeffekten auf temporare oder dauerhafte physische
Laden setzen. Dies fihrt zu einer weiteren Verzahnung
beider Welten.

Die verhaltene Entwicklung im stationdren Handel hat da-
zu gefuhrt, dass die Bautatigkeit im Bereich Shopping-
Center im langfristigen Vergleich nicht nur in Deutschland,
sondern auch europaweit moderat bleibt. 2018 durften
sich die Fertigstellungen in Europa (ohne Russland, Ttrkei)
auf etwa 2 Mio. m2 belaufen und damit dem Durchschnitt
der zurlckliegenden finf Jahre entsprechen. Mit Ausnah-
me von Frankreich und Italien sind nur wenige grof3e neue
Projekte in Bau oder Planung. Ein Beispiel in Deutschland
ist das geplante Uberseequartier in der Hamburger Hafen-
city, wo ein Shopping-Center in Kombination mit Woh-
nungen und Freizeitnutzung entstehen soll. Der Schwer-
punkt der Entwicklertatigkeit bzw. der Planungen liegt je-
doch auf der Erweiterung bestehender Center. Vermehrt
im Fokus stehen die Modernisierung alterer Objekte und
die Neupositionierung. Mit neuen Konzepten und Marken
soll den zunehmenden Herausforderungen des Online-
Handels insbesondere im Textilbereich begegnet werden.
Eine weitere MaBnahme zur Steigerung der Kundenfre-
quenz ist die Gestaltung attraktiver Gastronomie- und Frei-
zeitbereiche. Die Differenzierung der Einkaufszentren zwi-
schen schwach positionierten Objekten in sekundaren La-
gen sowie groB3en regionalen Centern mit attraktivem Mix
aus Shopping, Gastronomie und Freizeit wird sich in den
kommenden Jahren noch verstarken. Wir erwarten jedoch
kein Mallsterben wie in den USA. Im Gegensatz zu den
USA weisen die westeuropdischen Metropolen gewachse-
ne innerstadtische Einzelhandelsstrukturen auf. Shopping-
Center haben daher einen viel niedrigeren Anteil am ge-
samten Verkaufsflachenbestand. Mit 259 m2 bzw. 154 m?
je Tausend Einwohner weisen Europa und insbesondere
Deutschland eine erheblich geringere Shopping-Center-
Dichte als die USA (1.274 m?) auf. Viele Center in den USA
befinden sich zudem in Vorortlagen und weisen oftmals
homogene Strukturen auf mit traditionell einem Waren-
haus als Ankermieter. Wahrend der Anteil von Grade A-
Centern in Kontinentaleuropa auf 56% beziffert wird, liegt
dieser in den USA bei lediglich 36%.
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2.2 Mietentwicklung

Der Online-Boom durfte vor allem den stationaren Handel
in kleineren Stadten belasten. Seit etwa vier Jahren stag-
nieren die Spitzenmieten sowohl in den 22 deutschen C-
Stadten als auch in den 84 D-Stadten — zumindest in der
Betrachtung der aggregierten Mittelwerte. Aber auch in
den B-Stadten ist das Mietwachstum 2016 zum Erliegen
gekommen und fir 2017 wird von einem moderaten Miet-
rickgang ausgegangen. Bereits in den Jahren zuvor waren
die Mietanstiege in allen drei Stadte-Kategorien relativ ge-
ring. Hiervon nahezu abgekoppelt entwickelten sich die
Spitzenmieten in den A-Stadten mit dynamischen Anstie-
gen seit 2005. Doch selbst in den Big 7 ist seit 2016 eine
deutliche Verlangsamung festzustellen und z.T. wird erst-
mals von riicklaufigen Spitzenmieten berichtet. Die hohen
Ausgangsniveaus dirften den Mietwachstumsausblick der
kommenden Jahre auch in den Toplagen begrenzen.

Spitzenmiete in 1a-Lagen (Index 2000=100)

Spitzenmiete EH u. Biiro (Index 2000=100)
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Um auszuschlieBen, dass die in der Vergangenheit unter-
schiedlichen Entwicklungen der Einzelhandelsmieten auf
divergierende demografische und wirtschaftliche Entwick-
lungen zurtickzuftihren sind, bietet sich der Vergleich zu
einem anderen Immobiliensegment an. Fir die drei Stadte-
kategorien unterhalb der Big 7 zeigt sich, dass die Spit-
zenmieten fir Blros in den zurlckliegenden Jahren im
Gegensatz zu den Einzelhandelsmieten ungebremst weiter
gestiegen sind.

Die Schwaéche der Einzelhandelsmieten in der jingeren
Vergangenheit zeigt sich auch auf der Ebene einzelner
Stadte. Wahrend zwischen 2000 und 2012 etwa drei Vier-
tel der A-, B- und C-Stadte eine bessere Entwicklung der
Einzelhandels- gegentber den Buromieten aufwiesen, hat
sich das Verhaltnis seit 2012 umgekehrt. Seitdem ver-
zeichneten etwa drei Viertel der Stadte eine bessere Miet-
entwicklung der Buromarkte. Fir die D-Stadte lag die Quo-
te der besser abschneidenden Einzelhandelsmarkte vor
2012 mit knapp 55% niedriger, seit 2012 sank die Quote
aber ebenfalls auf etwa ein Viertel.

Eine besonders starke relative Entwicklung der Einzelhan-
dels- gegentiber den Blromieten seit der Jahrtausendwen-
de verzeichnete Frankfurt. Musste man in der Mainmetro-
pole im Jahr 2000 fur einen Quadratmeter Einzelhandels-
flache in 1a-Lage etwa das 3,9-fache der Spitzenmiete fur
Blroflachen zahlen, war es 2012 das 8-fache — die Relati-
on hat sich folglich mehr als verdoppelt. Hierbei spielten
neben der sehr dynamischen Entwicklung der Einzelhan-
delsmieten aber auch deutliche Riickgange der Blromieten
nach dem Platzen der Dot-Com-Blase zu Beginn des Jahr-
tausends eine bedeutende Rolle. Bis 2017 sank die Relati-
on zwischen Einzelhandels- und Blromiete im Spitzenseg-
ment nach vorlaufigen Zahlen leicht auf das 7,8-fache.
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Mietentwicklung EH und Biiro 2000-2012

Miet-Relation zw. EH und Biiro (A- und B-Stadte)
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Mietentwicklung EH und Biiro 2012-2017

< 30 ; . - e
S @ Dusseldorf // Berlin
S 20 . <
o Hamburey ¢ anufft Miinchen
:87 Kolnt .9‘/...
s 10 Bremenp oo _ -2 tuttgagd!Umberg
N~ 7~
S o A il . . .
Y
o) 3o ®Boch
Lo ochum
-0 2
=
E -20 Duisturd®
-10 0 10 20 30 40
Buromieten 2017 ggui. 2012 (%)
C-Stadte  eB-Stadte e A-Stadte

Quelle: BulwienGesa, DekaBank

Betrachtet man das aktuelle Niveau der Relation zwischen
Einzelhandels- und Blrospitzenmiete so kdnnen einige B-
Stadte mit den Big 7-Stadten mithalten. Neben Dortmund,
wo im Spitzensegment fir einen Quadratmeter Einzelhan-
delsflache mehr als das 15-fache der Buromiete fallig wer-
den, sind dies Hannover und Munster. Unter den A-
Stadten weisen die Einzelhandelsflachen in Kéln und
Stuttgart im Vergleich zu den dortigen Buroflachen die
teuersten Mieten auf. Es folgt mit Dusseldorf der Standort
unter den A-, B- und C-Stadten, der seit 2012 die mit Ab-
stand hochste , Uberperformance” des Einzelhandelsseg-
ments aufweist.

Auch innerhalb der Stadte lassen sich unterschiedliche
Entwicklungen der Einzelhandelslagen festmachen. Nimmt
man die Relation zwischen den Spitzenmieten in Stadtteil-
lagen und 1a-Lagen im Jahr 2000 als Referenzpunkt, so
l&sst sich seitdem eine deutlich schlechtere Entwicklung
der Stadtteillagen feststellen. Beispielsweise konnten die
Stadtteillagen der A-Stadte seit 2000 um durchschnittlich
gut 20% zulegen, wohingegen der Zuwachs in 1a-Lagen
bei knapp 70% lag, sodass die Relation von 100 auf knapp
72 Indexpunkte gesunken ist. Flr die Ubrigen Stadteklas-
sen ist eine dhnliche Entwicklung zu beobachten, wenn
auch weniger stark ausgepragt. Allerdings ist fur den Zeit-
raum der vergangenen funf Jahre nur fir die A-Stadte eine
deutliche ,,Underperformance” der Stadtteillagen zu er-
kennen. Fur die Ubrigen Stadteaggregate ist in diesem Zeit-
raum keine Zuspitzung der Divergenz zwischen 1a- und
Stadtteillagen auszumachen.

Relation zw. Stadtteillagen u. 1a-Lagen (2000=100)
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2.3 Resilienz von Betriebsformen und Regionen

Im Vergleich zu personalintensiven Betriebsformen wie in-
habergefiihrten Fachgeschaften und Warenhausern sind
Discounter und Fachmarkte sowie tendenziell Filialisten
gegenUber dem zunehmenden Kostendruck widerstands-
fahiger. Der Handelsverband Deutschland (HDE) schatzt,
dass bis 2020 bis zu 50.000 weitere Einzelhandelsgeschaf-
te insbesondere in strukturschwachen Kommunen aufge-
ben kénnten. Dabei sind nicht nur Nebenlagen betroffen.
Ein Ausweg aus dem E-Commerce-Dilemma fir inhaberge-
fUhrte Fachgeschafte sind lokale Online-Marktplatze und
die Anbindung an digitale Warenwirtschaftssysteme. Die
fehlende Bekanntheit solcher Portale muss jedoch durch
eine gezielte Offentlichkeitsarbeit unterstitzt werden.

GroBstadte mit einer hohen Urbanitat durften sich auch
kinftig als wichtige Handelsstandorte behaupten. Auch
reine Online-Handler, die stationare Laden er6ffnen, be-
vorzugen zentrale Lagen in GroBstadten mit hoher Kauf-
kraft und Zentralitat. Neben anderen wachsenden GroB-
stadten bleiben insbesondere die 7 A-Markte (Berlin, Dis-
seldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln, Minchen, Stuttgart)
mit ihrem vielfaltigen Warenangebot stabile Anker der Ein-
zelhandelslandschaft. Mit zunehmender StadtgroBe nimmt

die relative Bedeutung der City fur die tagliche Versorgung
ab. Aspekte wie Freizeitgestaltung und Erlebniseinkauf tre-
ten in den Vordergrund. Kaufkraftzufluss von auBen kann
den Abfluss der lokalen Kaufkraft in den Online-Handel
zum Teil kompensieren. Dies gilt vor allem auch fur Tou-
rismus-Hotspots, da die einzelhandelsrelevante Nachfrage
der Besucher tUberwiegend in den stationdren Handel
flieBt. Hiervon profitieren jedoch vor allem die zentralen
Lagen mit der hochsten Passantenfrequenz, wahrend die
Neben- und Stadtteillagen zunehmend von steigenden
Leerstanden betroffen sind. Aber auch die A-Lagen stehen
unter Veranderungsdruck. Durch die hohen Mieten und
veranderten Handelskonzepte nimmt die Nachfrage nach
kleineren und flexibleren Flachen zu. Eine Verkirzung der
1a-Lagen ist nicht auszuschlieBen. Auch bei Shopping-
Centern wird sich der Markt weiter ausdifferenzieren zwi-
schen groBen regionalen Zentren mit attraktivem Mieter-
mix und schwach positionierten Objekten in sekundaren
Lagen. Schwer haben es zudem strukturschwache Innen-
stadte und Standorte im Windschatten attraktiver GroB-
stadte sowie Regionen mit schwacher demografischer und
wirtschaftlicher Entwicklung.

Hohere Resilienz

e Ta-Lagen mit hoher Passantenfrequenz und sehr guter
Erreichbarkeit an Standorten mit hoher Kaufkraft und
hoher Zentralitat

e Klassische Touristenziele

e GroBe regionale Shopping-Center mit attraktivem Mix
aus Shopping, Gastronomie, Freizeit

e Moderne Fachmarktzentren

Geringere Resilienz
e  Stadte ohne Versorgungsfunktion
e Strukturschwache Innenstadte

e Kleine und mittlere Stadte im Einzugsgebiet von
groBeren attraktiveren Standorten

e  Stadtteillagen und Stadtteilzentren in GroBstadten

e Schwach positionierte Shopping-Center in sekundaren
Lagen
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3 Online-Boom und Logistik

Die Logistikmarkte sind durch eine rege Nachfrage ge-
pragt. Der boomende Online-Handel ist der groBte Wachs-
tumstreiber bei Logistikflachen: Fir einen Online-Kauf
werden bis zu dreimal mehr Lagerflache als fur einen kon-
ventionellen Kauf benétigt. Wahrend die Nachfrage nach
Einzelhandelsflachen in den letzten Jahren stark rucklaufig
war, verbuchte der Flachenumsatz mit Industrie- und Lo-
gistikimmobilien in Deutschland deutliche Anstiege. 2017
Ubertraf der Flachenumsatz mit 6,5 Mio. m2 das dritte Jahr
in Folge die 6 Mio.-Grenze. Das zehnjahrige Mittel wurde
um ein Drittel Ubertroffen. Mehr als zwei Drittel des Um-
satzes wurden auBerhalb der etablierten funf Logistikregi-
onen getatigt. GroBe Distributionszentren (,,E-Fulfillment-
Center”) entstehen Uberwiegend auf der griinen Wiese
und zunehmend auBerhalb der klassischen Ballungsraume.
Beispiele sind die Region , Mitte Deutschland” zwischen
Kassel und Bad Hersfeld sowie Erfurt und Leipzig/Halle.
Auch die europaweite Entwicklung der Nettoabsorption
von Logistikflachen verdeutlicht den Bedeutungsgewinn
der Branche. Die Nettoabsorption im ersten Dreivierteljahr
2017 Ubertraf mit fast 14 Mio. m2 deutlich die bereits ho-
hen Gesamtjahresergebnisse von 2014 bis 2016. Neben
der guten konjunkturellen Lage bleiben Flachenoptimie-
rung und —konsolidierung bedeutende Nachfragetreiber.
Fr einen generell hoheren Flachenumsatz im Vergleich zu
den Vorjahren sorgt aber auch eine starkere Fluktuation
angesichts kurzerer Mietvertragslaufzeiten insbesondere
bei Bestandsobjekten.

Flachenumsatz Logistik vs. Einzelhandel in Deutsch-
land (2011=100)

Flachenumsatz Logistik Deutschland in Mio. m2
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Die europaweite Leerstandsquote ist 2017 unter die 5%-
Marke gesunken, trotz einer weiteren deutlichen Zunahme
beim Neubauvolumen. Aufgrund der duBerst geringen ver-
flgbaren Angebotsreserve an modernen Logistikzentren
mussen Unternehmen ihren Flachenbedarf oftmals durch
Neubauprojekte decken. Vorvermietungen und Eigennut-
zerdeals dominieren. Bei den Vorvermietungen neuer Pro-
jekte war der Handel 2017 wie in den Vorjahren fthrend,
u.a. durch die Nachfrage von Lidl and Carrefour sowie
durch E-Commerce Handler wie Amazon oder Zalando.
Amazon zeichnete fur vier der groBten zehn Vorvermie-
tungen verantwortlich und lag damit europaweit als wich-
tigster Flachennachfrager auf Platz 1. Der Entwicklermarkt
wird auch durch die groBe Nachfrage nach adaquaten In-
vestmentprodukten befllgelt. Investoren kooperieren zu-
nehmend mit nationalen und regionalen Projektentwick-
lern. 2017 durften europaweit insgesamt rund 10 Mio. m?2
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neu auf den Markt gekommen sein. Der spekulative Anteil
wird auf etwa ein Finftel beziffert. Wahrend in Deutsch-
land, den Niederlanden, Italien und Spanien spekulative
Projekte zugenommen haben, waren diese in UK und Po-
len leicht rucklaufig. Beide Lander waren 2016 regionale
Schwerpunkte. Spekulative Projekte befinden sich in der
Regel in guten Lagen, haben eher kleinere LosgréBen und
verfligen Uber eine hohe Flexibilitat bei der Flachengestal-
tung.

Fertigstellungen Logistik Europa in Mio. m?

Herausforderung Citylogistik

; g !

0 r T T T T T T T ]
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P

vorvermietet bzw. Eigennutzer m spekulativ

Quelle: PMA, DekaBank; Stand: November 2017

Die Spitzenmieten waren 2017 europaweit Uberwiegend
durch Stagnation charakterisiert. Einige Standorte jedoch

registrierten kraftige Zuwachse, sodass die Spitzenmiete im

europdischen Mittel um 1,5% zulegen konnte. 2015/16
waren die Mieten im bestandsgewichteten Mittel um 3,2
bzw. 1,7% gestiegen. Trotz reger Nachfrage und anhal-
tendem Leerstandsabbau verhindern die niedrigen Margen
von Logistikdienstleistern und Handelsunternehmen oft-
mals starkere Mietsteigerungen. Hinzu kommt die Konkur-
renz durch Neubauflédchen. Die gréBere Investmentnach-
frage auch institutioneller Anleger fiihrt zu einem verstark-
ten Wettbewerb der Entwickler auf der Suche nach Nut-
zern. Die gestiegenen Baukosten spiegeln sich nicht in
steigenden Mieten sondern héheren Kaufpreisen wider.
Der Ausblick bis 2022 bleibt moderat mit einem erwarte-
ten Plus von im Mittel 1,5% pro Jahr.

Friher wurde die Ware Uberwiegend zu den Geschaften
transportiert, heute dagegen in wachsendem Umfang
und immer kirzeren Lieferzeiten direkt zu den Konsu-
menten. Dabei spielen kurze Distanzen auf der letzten
Meile der Supply Chain (Same-Day-Delivery / Same-Hour-
Delivery) zwischen Verteilzentren und Empfangern eine
groBe Rolle. Das erhohte Lieferaufkommen kollidiert mit
dem zunehmenden Umweltbewusstsein. Die Lieferdiens-
te stehen zunehmend selbst im Stau. Eine Idee zur Ver-
meidung des hohen Verkehrsaufkommens besteht in Ko-
operationsmodellen. Dabei werden nicht nur der Trans-
port und die Zustellung gemeinschaftlich organisiert,
sondern auch die Nutzung von Immobilien.

Grundsttcksflachen fur City-Logistikimmobilien sind
knapp. Insbesondere im Speckgdrtel der GroBstadte und
in innerstadtischen Lagen besteht ein harter Wettbewerb
mit anderen Nutzungsarten wie Wohnen. Die Citylogistik
benotigt kleine Immobilien, die deutlich weniger an-
spruchsvoll in der Ausstattung sind als klassische Logistik-
zentren. Im Vordergrund steht die Umnutzung vorhan-
dener Flachen wie Industriebrachen (Brown Fields). Auch
die Wiederbelebung klassischer Gewerbeparks hat an
Bedeutung gewonnen. Ein Teil der steigenden Nachfrage
kann somit im Bestand gedeckt werden, z.B. in Produk-
tionsgebduden, was je nach GréBe mit entsprechenden
UmbaumaBnahmen verbunden ist.

Prominente Beispiele fur neue Typen der Citylogistik stel-
len die von DHL entwickelten mechanisierten Zustellba-
sen (MechZB) dar. Auch Amazon setzt zunehmend auf
kleinere Verteilzentren in den Ballungsrdumen. Als Teil
der Citylogistik gelten auBerdem Packstationen, Pick-up-
Stores an Bahnhofen, Tankstellen oder Self-Storage-
Einrichtungen. Auch 6ffentliche Flachen kommen als
Mikrodepots in Frage. UPS betreibt seit 2015 in der City
von Hamburg die Zustellung von Sendungen zu Fu3 oder
mit dem Fahrrad von zentral aufgestellten Containern.
Als zukunftstrachtig kénnten sich mehrgeschossige Im-
mobilien mit mehr als einer Funktion erweisen. Denkbar
ist die Kombination von Logistikflachen im Erdgeschoss
und Biro- oder Hotelflachen in den oberen Etagen. Ver-
schiedene Losungen werden erprobt. Erst die Zukunft
wird zeigen, welche Konzepte sich durchsetzen werden.
Die Bedeutung von Flugdrohnen dirfte gering bleiben.
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4 Investmentmarkte

Die Logistik hat sich aus der Nische zu einem beliebten An-
lageprodukt der Investoren gemausert. Neben dem Online-
Boom, der fur eine zunehmende Bedeutung der Logistik
gesorgt hat, locken die im Vergleich zu den anderen
Marktsegmenten héheren Renditen von Logistikzentren. In
Deutschland wechselten 2017 Logistik- und Industrieim-
mobilien im Gesamtwert von mehr als 8 Mrd. EUR den Be-
sitzer. Damit war der Umsatz nahezu doppelt so hoch wie
2016. Der Anteil der Logistik am gesamten gewerblichen
Transaktionsvolumen erreichte fast 15%. Zahlreiche groBe
Portfoliodeals (u.a. Logicor-Portfolio) trugen hierzu maB-
geblich bei. Aufgrund der Produktknappheit in Toplagen
und des anhaltenden Abwartsdrucks auf die Spitzenrendi-
ten weichen Investoren vermehrt auf sekundére Standorte
aus, sofern Objektqualitdt und Mieterbonitat gewahrleistet
sind. Chancen bieten zudem Bestandsobjekte mit kurzeren
Mietvertragen und Modernisierungspotenzial.

Investmentvolumen Deutschland
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Jahr 44% zum Gesamtergebnis bei. Das Segment hat kon-
tinuierlich an Beliebtheit gewonnen dank der im Vergleich
zu Geschaftshausern und Shopping-Centern héheren Ren-
diten aber auch der héheren Resilienz gegenliiber dem On-
line-Boom. Auf Geschéaftshauser in 1a-Lagen entfiel in
Deutschland 2017 ein Anteil von 28%, wozu einige Port-
folioverkdufe von Warenh&usern beitrugen. Auch bei Han-
delsimmobilien in 1a-Lagen mussen sich Investoren zu-
nehmend auf Mietvertrage mit kiirzeren Laufzeiten und
2.T. rticklaufige Passantenfrequenzen einstellen, sodass In-
vestitionen noch genauer geprtft werden. Immer weniger
Mieter sind bereit, langfristige Mietvertrage ohne flexible
Anpassungsklauseln zu akzeptieren.

Investmentumsatz Handel nach Betriebstypen
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Der Investmentumsatz mit Einzelhandelsimmobilien ist wei-
terhin deutlich hoher als mit Logistikobjekten. Der Einzel-
handelsanteil am gesamten gewerblichen Transaktionsvo-
lumen hat sich in den letzten vier Jahren allerdings auf ei-
nem im langfristigen Vergleich niedrigeren Niveau einge-
pendelt. Innerhalb des Einzelhandelssegmentes zeigt sich
eine Verschiebung zwischen den verschiedenen Betriebs-
formen. Der Anteil von Shopping-Centern ist seit 2014
stark zurlickgegangen. 2017 erreichte dieser nur 20%,
was in erster Linie dem Mangel an Produkt geschuldet
war. Diese Entwicklung zeigt sich auch im europaweiten
MaBstab, da kaum groéBere neue Objekte auf den Markt
kamen. Deutlich hinzugewonnen haben hingegen Fach-
markte bzw. Fachmarktzentren inklusive Supermarkte und
Discounter. In Deutschland trugen diese im vergangenen

5 Fazit

Der stationare Einzelhandel steht aufgrund des anhalten-
den Online-Booms vor groBBen Herausforderungen. Unter
Druck steht vor allem der Textileinzelhandel als traditionel-
les Ruickgrat der 1a-Lagen, der in jungster Zeit mit einem
nie dagewesenen Preisverfall zu kdmpfen hat. Trotz riick-
laufiger Kundenfrequenz wird der stationare Handel je-
doch auch in Zukunft seine Daseinsberechtigung behalten.
Das Ladengeschaft fungiert als Ort zum Anfassen und
Ausprobieren der Ware und zur Inspiration. Fir zusatzliche
Nachfrage im stationdren Handel sorgen zudem E-
Commerce-Anbieter (pure player), die zur Generierung von
Synergieeffekten auf temporare oder dauerhafte physische
Laden setzen. Im Vorteil sind 1a-Lagen mit hoher Passan-
tenfregenz an kaufkraftstarken Standorten, wobei Touris-
mus-Hotspots besonders profitieren. Allerdings wandelt
sich der Branchenmix: weniger Textil, mehr Gastronomie,
mehr Drogerien und Fitness-Studios. Schwer hingegen ha-
ben es strukturschwache Innenstadte, Standorte im
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Windschatten attraktiver GroBstadte, Stadtteillagen und
schlecht positionierte Shopping-Center. GroBe regionale
Einkaufszentren mit ausgewogenem Mieter- und Bran-
chenmix und entsprechendem Freizeitwert durften sich je-
doch gegeniber der Online-Konkurrenz behaupten kén-
nen. Gleiches gilt fir moderne Fachmarktzentren, die dank
hoherer Renditen vermehrt in den Fokus der Investoren ge-
raten sind. Das Mietwachstum ddirfte allerdings selbst in
den innerstadtischen Toplagen begrenzt bleiben aufgrund
der in den letzten Jahren stark gestiegenen Niveaus. Durch
die Umsetzung neuer Technologien nimmt der Kosten-
druck auf die Handler zu.

Im Gegensatz zum Handel gilt die Logistikbranche als kla-
rer Gewinner des Online-Booms: Fiir einen Online-Kauf
wird bis zu dreimal mehr Lagerflache als fiir einen konven-
tionellen Kauf benétigt. Entsprechend ist die Nachfrage
sowohl in Deutschland als auch europaweit stark gestie-
gen. Der Transport der Pakete zum Endkunden stellt die
Citylogistik vor groBe Herausforderungen: Mangel an
Grundsttcken, Konkurrenz der Nutzungsarten, steigendes
Verkehrsaufkommen. Ein Teil des innerstadtischen Fla-
chenbedarfs Iasst sich Gber Bestandsimmobilien abfedern,
jedoch entwickeln sich auch neue Immobilientypen wie die
MechZBs von DHL oder Mikrodepots. Trotz reger Nachfra-
ge und anhaltendem Leerstandsabbau verhindern die nied-
rigen Margen von Logistikdienstleistern und Handelsunter-
nehmen sowie die Konkurrenz durch Neubauflachen star-
ke Mietsteigerungen. Wegen des Bedeutungsgewinns der
Logistik und des Renditeaufschlags zu anderen Marktseg-
menten bleiben Logistizentren im anhaltenden Niedrigzin-
sumfeld gefragt.
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