. Dirk Hoenig-Ohnsorg

Der Investmentboom mit
Nahversorgern — Sonderkonjunktur
oder nachhaltiger Trend?

Mit iiber 4 Mrd. Euro Transaktionsvolumen wurde 2021 ein neuer Rekord-
wert beim Handel mit lebensmittelgeankerten Einzelhandelsimmobilien in
Deutschland erzielt. Damit floss erstmals jeder zweite Euro, der fiir Einzel-
handelsobjekte aller Art ausgegeben wurde, in Nahversorger und verwies
groBvolumige Betriebstypen wie innerstadtische Geschafts- und Waren-
hauser, Shoppingcenter oder die Non-Food-Sparte auf die Plitze.

Vor allem reine Lebensmittel-Fach-
markte wie Discounter, Supermarkte
und SB-Warenhauser sind die Treiber
hinter diesem Trend. Aber auch bei
Fachmarktzentren, mit einem oder
gleich mehreren Nahversorgern als
Ankermieter, ist ein erheblicher Be-
deutungszuwachs erkennbar (siehe
Grafik 1). Als Erklarung fur dieses
starke Wachstum greift die Tatsa-
che, dass der resiliente Lebensmit-
teleinzelhandel ohne groRe Lock-
down-bedingte Einschrankungen in
den letzten zwei Jahren eine Sonder-
konjunktur erlebte und daher starker

Entwicklung Transaktionsvolumen

in den Fokus risikoaverser Anleger
rlickte, zu kurz. Vielmehr deutet der
seit 2016 zu beobachtende kontinu-
ierliche Aufwartstrend auf die nach-
haltige Attraktivitat des Marktseg-
mentes hin, die sich im Wesentlichen
auf finf Eckpunkte stiitzt.

@ Attraktive Produkt-
vielfalt und begrenzte
Angebotsausweitung

Mit rund 38.000 dezentral und auf
verschiedene Betriebsformen ver-

Entwicklung lebensmittelgeankerter Einzelhandelsinvestments

teilte Verkaufsstellen ergibt sich
flr Investoren ein Diversifikations-
potenzial, das es in dieser Auspra-
gung lediglich im Wohnsegment
gibt. Gleichzeitig wird die Angebots-
ausweitung seit Jahren durch ein
restriktives Baurecht eingeschrankt.
Die Sicherung von bereits erschlos-
senen Grundstiicken, die idealer-
weise ein Nachverdichtungspoten-
zial bieten, ist zu einem wesentlichen
Treiber der Transaktionstatigkeit
geworden. Bestehende Baurechte
haben sich zu einem entscheiden-
den werttreibenden Faktor entwi-
ckelt. Ansassige Handler schlieen
langere Mietvertrage ab, um sich auf
lange Sicht den Standort zu sichern
— auch aufgrund der verschérften
Konkurrenzsituation zwischen den
am deutschen Markt verbliebenen
Einzelhandlern (Punkt 2).
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Grafik 1 (Quelle: Colliers Research)
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e Konsolidierte
Einzelhandelslandschaft

Mit dem Verkauf und der Aufteilung
der unrentablen SB-Warenhauskette
Real auf die bestehenden Wetthe-
werber ist der Konsolidierungspro-
zess im deutschen Einzelhandels-
markt vorerst abgeschlossen. Das
verbleibende leistungsstarke Einzel-
handelsoligopol investiert seit Jah-
ren in sein Immobilienportfolio und
reagiert damit auf das veranderte
Verbraucherverhalten.

e Resilienz gegeniiber
Online-Handel

Selbst am Ende des ersten Corona-
Jahres 2020, in dem der Online-
Lebensmittelhandel einen Wachs-
tumsschub von 57 % gegentber
dem Vorjahr erlebte, betrug das
Volumen nur 4,1 Mrd. Euro. Das ent-
spricht einem Anteil von 2 % am ge-
samten Lebensmittelumsatz.

Auch wenn der aus diesen Griinden
resultierende  Nachfragetiberhang
weiter zu erhohtem Preisdruck und
fallenden Renditen flhrt, erbringen

Kaufpreisentwicklung bei Portfolien

Lebensmittel-Fachmarkte mit Spit-
zenrenditen von mittlerweile unter
4% eine weiterhin attraktive Ren-
dite, die nur von deutlich risiko-
reicheren Investments wie BUros
in B- und C-Stadten oder Shop-
ping-Centern in der Hohe dbertrof-
fen werden. Die Kompression von
rund 50 Basispunkten bei Nahver-
sorgungsinvestments 2021 kdnnte
2022 die Verkaufsentscheidung
von Bestandshaltern erleichtern
und wiederum zu einer Dynami-
sierung des knappen Angebots
flhren. Bewegung in den Markt
konnten auch Sale and Leaseback-
Transaktionen seitens der Han-
delshauser bringen, die im Ausland
schon vermehrt zu beobachten sind.

0 Sicheres Investment in
Zeiten hoher Inflation

In dem aktuellen inflationdaren Umfeld
ist es neben dem wohnwirtschaftli-
chen Investment einmal mehr die In-
vestition in nahversorgungsbasierte
Einzelhandelsimmobilien, die in den
Fokus von Core-Investoren rlckt.
Wahrend Verbraucher aufgrund von
Kaufkraftverlusten gezwungen sind,

Bruttoanfangsrendite Core/Core Plus, WALT >8 Jahre

SUPERMARKT Invest

ihren Konsum generell einzuschran-
ken, ist zu erwarten, dass der Nahver-
sorgungssektor unterproportional
oder gar gegen den restriktiven Trend
zulasten langlebiger Konsumgdter
und Ausgaben flir Reisen und Kultur-
guter sogar steigende Umsatze reali-
sieren diirfte. Hier wiirde einmal mehr
die Gleichung gelten, dass bei gleich-
zeitig restriktiver Ausweisung neuer
Verkaufsflachen die steigende Fla-
chenproduktivitdat und hohe Wettbe-
werbsintensitat unter den Mietern
das nachhaltige Mietniveau stiitzt.
Aufgrund der insbesondere im Le-
bensmitteleinzelhandel  Gblichen
langfristigen Mietverhaltnisse flhrt
die aktuelle Inflation darlber hinaus
gerade bei modernen Bestandsim-
mobilien zu absehbar zusatzlichen
Steigerungen der Mieteinkinfte. Im
Ergebnis sehen wir in diesem Umfeld
die Basis flir eine Fortsetzung der
Renditekompression, die wir be-
schleunigt bereits 2020 und 2021
beobachten konnten.
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Grafik 2 (Quelle: Colliers Research)
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Colliers

Kurzvorstellung

Die Immaobilienberater von
Colliers sind an neun Standor-
ten in Deutschland vertreten.
Das Dienstleistungsangebot
umfasst die Vermietung sowie
den An- und Verkauf von Gewer-
beimmobilien sowie Trans-
aktionsberatung im Bereich
Wohnen. Hinzu kommen er-
ganzende Dienstleistungen wie
Immobilienbewertung, Finan-
zierungsberatung, Architecture
& Workplace Consulting sowie
Occupier Services.

USPs des Unternehmens

Colliers ist ein Unternehmen
von Unternehmern fiir Unter-
nehmer. Die Beratung ist darauf
ausgelegt, neue Mdglichkeiten
flr Kunden aufzuzeigen und
Erwartungen zu tbertreffen.
Das Unternehmen verfiigt in
Deutschland tber das groRte
Research-Team seiner Peer
Group, damit Kunden ihre Ent-
scheidungen transparent und
umfassend begriinden kdnnen.
Im Bereich Einzelhandel hat die
Beratung zu Repositionierungen
einen hohen Stellenwert.

Track Record

Im Jahr 2021 hat Colliers in
Deutschland 162 Investment-
Deals mit einem Transaktions-
volumen von 6,9 Milliarden
Euro begleitet. Im Bereich
Vermietungen wurden im sel-
ben Zeitraum 543 Abschliisse
mit einem Flachenumfang von
rund 1,36 Millionen Quadratme-
tern vermittelt. Im weltweiten
Netzwerk verfligt Colliers tber
rund 17.000 Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter. Uber 500 von
ihnen sind an den diversen
deutschen Standorten tatig.
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© GroRvolumige Super-
markt-Portfoliotrans-
aktionen

Ein weiterer Aspekt, der ebenfalls
bereits in den letzten Jahren zur
Marktdynamik beigetragen hat, war
der Trend zunehmender Portfolio-
verkaufe lebensmittelgeankerter
Fachmarktinvestments. Hier ist es
inshesondere die Gelegenheit zum
Erwerb homogener Portfolios mit
Supermarkten, die es auch neuem
institutionellem Kapital ermdglicht,
nahversorgungsbasierte Cashflows
ohne Mieterbesatz mit aperiodi-
schem Warensortiment zu erwer-
ben. Dabei beobachtet der Colliers
Research dass gerade GrofRport-
folios in der GréRenordnung >100
Mio. € bzw. sogar Uber >250 Mio. €
das Marktgeschehen bestimmen
(siehe Grafik 3).

Marktiibliche PortfoliogroRen

Gegenlber der Einzelbewertung der
Assets fallt im Bieterwettbewerb
zudem ein deutlicher Portfolio-
aufschlag auf. Dahinter verbirgt
sich auch die Erwartung, dass mit
zunehmendem Volumen bei Su-
permarkt-Portfolios  professionelle
spezialisierte Asset Manager bei
der Bewirtschaftung Skaleneffekte
heben konnen. Die friiher gegeniiber
Supermarktinvestments formulier-
ten Vorbehalte institutioneller Inves-
toren — kleiner Einzelvolumina und
kleinerer Stadte — treten gegentiber
den Vorzligen der reinen Nahversor-
gungsinvestments insbesondere im
homogenen Portfolio in den Hinter-
grund. Folglich rechnet Colliers im
Bereich der Nahversorgungsport-
folios mit einer Fortsetzung des
Trends zu groReren Portfoliotrans-
aktionen gepaart mit weiterem
Preissteigerungspotenzial. i

GroRenklassen LEH-FM Portfolien 2016 - Q1 2022; Core/Core Plus

Anzahl Deals
9

-4
48

24

43

nach GroRenklassen in %

Transaktionsvolumen

Reine Lebensmittelfachmarkt-Portfolien werden berwiegend in der
GroRenkategorie 25 bis 100 Mio. € gehandelt, aber einzelne GroRportfolien
im dreistelligen Mio.-€-Bereich préagen das Marktvolumen
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Grafik 3 (Quelle: Colliers Research)
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Dirk Hoenig-Ohnsorg

Dirk Hoenig-Ohnsorg ist Managing Director bei Colliers. Als
Head of Retail Investment leitet er das bundesweite Retail
Spezialistenteam. Als Investment Manager bei Union Invest-
ment, Commerz Real und PGIM setzte er ein Transaktions-
volumen von rund 4,0 Mrd. Euro mit Schwerpunkt Einzel-
handelsimmobilien in Deutschland und im europaischen Ausland um.

Colliers International Deutschland GmbH
Dachauer Straflte 63, 80335 Miinchen, Deutschland
T.:+49 89 624294 27, dirk.hoenig@colliers.com
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