DILG

KAPITALVERWALTUNG | ASSETMANAGEMENT | CENTERMANAGEMENT

ERFOLGSFAKTOREN DER
EINZELHANDELSIMMOBILIE ALS INVESTMENT
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10.04.2016 von fondstelegramlmm

2015 hat der deutsche Investmentmarkt fur Gewerbeimmobilien um 38 Prozent gegentber dem Vor-
jahr zugelegt. Vom gesamten Transaktionsvolumen in Hohe von 55 Milliarden Euro entfallt ein An-
teil von 30 Prozent auf Einzelhandelsimmobilien. Hier verdoppelte sich das Transaktionsvolumen auf
knapp 17 Milliarden Euro. Der Markt der Beteiligungsmodelle spiegelt diese Entwicklung: Die Einzelhan-
delsimmobilie ist eines der wenigen Assets, die nach Durchregulierung des Marktes wieder Tritt gefasst
haben.

fondstelegramm sprach mit Jorg Ritter von JLL und Uwe Hauch von ILG.

Einzelhandelsimmobilien hatten noch vor zehn Jahren eher Exotenstatus. Den Markt der Immobilienin-
vestments dominierten Buroimmobilien. Das hat sich sehr geandert. Woher kommt's?

Jorg Ritter: Der wesentliche Grund fur das anhaltend starke Investoreninteresse an deutschen Handel-
simmobilien ist die nach wie vor Uberzeugende .Deutschland-Story”. Im européaischen und auch inter-
nationalen Vergleich punktet Deutschland mit starken Fundamentaldaten und einem uberzeugenden
Makrobild.

Uwe Hauch: Der Gesamtumsatz des Einzelhandels ist in Deutschland besonders stabil. Von 2009 bis
2015 verzeichnete der Einzelhandel jahrliche Umsatzsteigerungen von rund zwei Prozent.

Ist das nicht dem zunehmenden Onlinehandel geschuldet?

Jorg Ritter: Nein, wir verzeichnen steigende Einzelhandelsumsatze auch auf der Flache, nicht nur im
Onlinehandel.

Uwe Hauch: Die Stabilitat der Einzelhandelsumsatze liegt zuerst einmal in der Tatsache begrundet,
dass man auf die Produkte des taglichen Bedarfs nicht verzichten kann. Wir brauchen sie schlicht, um
in dieser Gesellschaft korperlich und sozial zu leben. Die Umsétze von Onlineanbietern haben mit der
Stabilitat der Einzelhandelsumsatze nichts zu tun. Der stationare Handel wachst im Ubrigen relativ und
absolut.

Im Markt der Publikums-AlF ist die Einzelhandelsimmobilie derzeit ein sehr prominentes Asset. Aber
auch einige Spezialvehikel fur institutionelle Investoren setzen verstarkt auf sie.

Uwe Hauch: Strategische Handelsimmobilien, wie wir sie bezeichnen, zeichnet aus, dass ihre Standorte
nicht beliebig vermehrbar sind. Sie haben langfristige Mietvertrage mit gro3en filialisierenden Einzel-
handlern, die in der Regel uber sehr gute Bonitaten verfugen.
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Ein sehr wichtiger Aspekt ist die gute Bewertbarkeit des Standortes. Die Methoden des Einzelhandels
zur Standortuntersuchung, -beurteilung und -entscheidung sind wissenschaftlich deutlich besser fun-
diert als zum Beispiel die Methoden zur Burostandortbewertung. Als Resultat wird ein stabiler und relativ
attraktiver nachhaltiger Cashflow erwirtschaftet, der in diesen Zeiten sowohl vom Privatanleger als auch
inzwischen von den institutionellen Investoren sehr geschatzt wird.

Jorg Ritter: In Kombination mit dem anhaltend niedrigen Zinsnievau kénnen Investoren bei niedrigen
Riskien mit guten Returns kalkulieren. Zudem spielt der Diversifizierungsgedanke der Anleger eine
wichtige Rolle. Diese wollen sich weniger burolastig positionieren und die Abhangigkeit von alternativen
Investmentmaoglichkeiten reduzieren.

Der Platzierungserfolg des ILG 41 erinnert an Boomzeiten des Markte Mitte der 2000er Jahre. Wie
lautet Ihr Erfolgsgeheimnis?

Uwe Hauch: in der Tat konnten wir die rund 50 Millionen Euro Eigenkapital in 3.5 Monaten platzieren.
Eine sogar fur uns Uberraschend schnelle Platzierung. An der Null-Zins-Politik der EZB und den volati-
len Borsen kann es aber nicht wirklich liegen. Dann hatten ja alle Wettbewerber von dieser allgemeinen
Kultur fur unsere Assetklasse profitieren mussen.

Dies war aber leider nicht der Fall. Nein, es durften ganz spezifische Grunde fur die schnelle Platzierung
verantwortlich sein. Einerseits liegen sie in dem konkreten Investitionsobjekt.

Hier ein wunderbares innerstadtisches Shopping Center in Gummersbach mit einer herausragenden
Architektur und einer eben solchen Mikrolage und andererseits haben wir durch unsere langjahrige
Arbeit einfach viele zufriedene Kunden. Bei diesem Fonds haben tber 50 Prozent der Anleger bereits
fruher ILG Fonds gezeichnet. Unser guter Leumund und insbesondere beztglich Einzelhandelsimmo-
bilien sehr gute Leistungsbilanz tun ein Ubriges.

Letztlich erkennen immer mehr Berater und Anleger, dass es .auf den Koch ankommt und nicht auf die
Speisekarte’

Am Beteiligungen-Zweitmarkt sind die Fonds mit Einzelhandelsimmobilien die Rekordhalter.
Maoglicherweise sind die entsprechenden Fonds, die regelméal3ig zu Kursen eines Vielfachen ihres ur-
sprunglichen Nominalkapitals gehandelt werden, nicht reprasentativ. Auffallend ist es dennoch. Wie
schéatzen Sie das ein?

Jorg Ritter: Auch hier gelten die oben genannten Grunde: Handelsimmobilien weisen in der Regel
einen langeren Lebenszyklus auf als Buroimmobilien. Stimmen die LLage, das Einzugsgebiet und die
wesentlichen weiteren Erfolgsparameter, sind sie besser kalkulierbar und mit Blick auf die Vermietbar-
keit tendenziell risikoarmer. Voraussetzung hierfur sind naturlich stimmige Konzepte und zufriedene
Mieter. Da besonders Top-Objekte nicht ohne weiteres duplizierbar sind, ergibt sich insgesamt eine gut
erkenn- und absehbare Performance.

Uwe Hauch: Es ist richtig: Zweitmarktpreise von deutlich tber 100 Prozent werden fast ausschlie3lich
fur Handelsimmobilienfonds bezahlt - meistens handelt es sich dabei um langjahrig eingefuhrte, sehr
groBe Handelsimmobilien. Die Vorteile sind hier zum Beispiel die regelmal3ig sehr gute verkehrliche
Erreichbarkeit, die groBe Anzahl der Parkplatze, die Aufenthaltsqualitat und vor allem die Sortiments-
grof3e, was den Mietern - auch uber Jahrzehnte - stetigen Umsatz sichert und deshalb zu einer guten
Vermietbarkeit fuhrt. Bei regelmafBiger Tilgung des Fremdkapitals und steigenden Mieteinnahmen fuhrt
dies zu sichtbaren Wertsteigerungen der Beteiligung - auch bereits vor dem Verkauf der Immobilie.
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Einer der elementaren Unterschiede zwischen groBen Handelsimmobilien und anderen Immobilien ist,
dass die Mieter der Immobilie zusammen eine Attraktivitat und Magnetkraft schaffen, die ein einzelner
Mieter bei Auszug verliert und die er auch nicht in vergleichbaren anderen Objekten in nachster Nahe
neu schaffen kann. Bei welcher anderen Immobilie wird der Mieter beim Auszug mit massivem Um-
satzverlust bestraft?

Einzelhandelsimmobilie ist nicht gleich Einzelhandelsimmobilie. Es gibt die im Zentrum gelegenen gro-
Ben strategischen Handelsimmobilien - mitunter schmucke Palaste - und es gibt den schnérkellosen
Zweckbau auf der grunen Wiese zwischen Hintertupfingen und Kleinwoltersdorf. Welche Konsequen-
zen lassen sich daraus ableiten?

Jorg Ritter: Zunachst haben alle Retail-Assetklassen ihre gleichwertige Berechtigung. Trotz der unter-
schiedlichen Auspragungen ist Ubergreifend eine Uberproportionale Nachfrage festzustellen, der ein
unzureichendes Angebot gegenutbersteht. Dies trifft auf Geschaftshauser in den Toplagen, Shopping
Center und Fachmarktprodukte ebenso zu, wie auf den .schnorkellosen Zweckbau auf der grunen Wie-
se’

Uwe Hauch: Grundsatzlich konnen beide Standorte erfolgreich sein. Dies hangt nicht zuletzt auch vom
Makrostandort und von der GroBe der Objekte ab. Die Veranderungsprozesse im Handel bestarken
uns allerdings darin, unseren Fokus vorzugsweise auf sogenannte B-Standorte, zum Beispiel Langen-
hagen oder Gummersbach zu konzentrieren, und dort exponierte Innenstadtlagen fur unsere Handel-
simmobilien zu suchen beziehungsweise zu erwerben.

Jorg Ritter: Alle genannten Anlageklassen, auch die .auf der grinen Wiese" konnen das Etikett der Co-
re-Immobilie tragen, wenn das Einzugsgebiet, die Kaufkraft und die Profilierung im Wettbewerbsumfeld
stimmen. Natrurlich weisen die Renditen Unterschiede auf, allerdings bei einem im Zweifel durchaus
vergleichbaren Risikoprofil.

Uwe Hauch: Gerade innerstadtische Einkaufszentren mit hochwertiger Architektur und Ausstattung la-
den mit inrer Aufenthaltsqualitat und nicht zuletzt auch mit einem diversifizierten Gastronomieangebot
zum Verweilen ein. Sie sind und werden immer mehr soziale Treffpunkte und damit integraler Bestand-
teil Bestandteil des innerstadtischen Lebens. Fachmarktzentren auf der sogenannten grinen Wiese
sind insofern eher praktische Einkaufsmoglichkeiten die bei einem attraktiven Mietermix eine zeitspa-
rende Moglichkeit darstellen, die unmittelbaren Konsumwutnsche zu erfullen.

Am 17 Marz hat Wirtschaftsminister Gabriel sich tber die Entscheidung des Bundeskartellamts hin-
weggesetzt und die Fusion von Edeka und Kaisers/Tengelmann doch gestattet Welche Konsequenzen
wird das fur den Markt im Allgemeinen und fur Investments in Einzelhandelsimmobilien im Besonde-
ren haben?

Jorg Ritter: Wettbewerbsrechtlich ist die jungste Entscheidung durchaus kritisch zu sehen und die ent-
schlossene Reaktion des Bundeskanzleramtes hat dies mehr als deutlich gemacht.

Uwe Hauch: Der mit dem Ministerentscheid zwangslaufig einhergehende Konzentrationsprozess im
Lebensmitteleinzelhandel wird sowohl fur den Markt im Allgemeinen als auch fur Vermieter und Inves-
toren negative Folgen haben. Ich bin nicht davon Uberzeugt, dass die Auflagen des Ministerentscheides
die vom Bundeskartellamt gesehenen und formulierten Bedenken kompensiert. In den hier besonders
betroffenen Teilmarkten, wie zum Beispiel in Munchen, Oberbayern und Berlin, wird es relativ schnell
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es relativ schnell zu merkbaren Auswirkungen auf der Angebotsseite kommen.

Jorg Ritter: Fakt ist, dass die ohnehin schon oligopolistische Auspragung dieses Marktes sicherlich
nicht geringer werden wird. Die absehbar sinkende Wahlmoglichkeit der Verbraucher lasst sich auch auf
den entsprechenden Immobilienmarkt ubertragen. Die Verhandlungsposition der Nachfragseite ge-
winnt tendenziell an Starke. Auf der Eigentimer- und Investorenseite steigt der Druck, bei der Auswahl
geeigneter Immobilien noch genauer zu prufen, inwieweit eine nachhaltige Qualitat des eigenen Portfo-
lios sichergestellt werden kann.

Uwe Hauch: Es wird kurz tber lang zu FilialschlieBungen kommen mussen, um Doppelbelegungen
von Standorten zu beseitigen. Nicht zwangslaufig mussen das Tengelmann-Filialen sein, wenn diese
besser positioniert sind als die Edeka-Filialen. Auch die Restlaufzeiten der Mietvertrage spielen bei die-
sen Entscheidungen eine signifikante Rolle. Die hierdurch betroffenen Vermieter und Investoren werden
Probleme bei der Weitervermietung dieser Flachen bekommen oder erhebliche Aufwendungen zu
tragen haben, um eine Neuvermietung zu erreichen, insbesondere dann, wenn bereits alle noch verblie-
benen Wettbewerber im Einzugsgebiet vertreten sind.

Jorg Ritter ist Mitglied im Management Board von JLL Deutschland Uwe Hauch ist Geschaftsfuhrer der
ILG Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH



