SACHWERTE Nahversorgungsimmobilien

Der Handel mit Giitern des taglichen
Bedarfs ist wettbewerbsintensiv,
weist hohe Fixkosten und geringe
Margen auf. Und dennoch gelten
Lebensmittelhandler als bonitats-

stark und sind begehrte Mieter.

Nahversorgung sorgenfern

Der Lebensmitteleinzelhandel eilt von einem Umsatzrekord
zum nachsten. Wer die zugehorigen Immobilien besitzt, kann von
einem weitgehend konjunkturunabhangigen Markt profitieren.

D er Lebensmitteleinzelhandel in
Deutschland wichst seit Jahren kon-
tinuierlich und hat 2024 zum zweiten
Mal in Folge die Umsatzmarke von
200 Milliarden Euro tberschritten (siche
Grafik nachste Seite). Der Markt ist von
einer hohen Wettbewerbsintensitit und
Konzentration geprigt, denn drei Viertel
des Umsatzes teilen die vier Platzhirsche
Edeka, Rewe, Lidl und Aldi unter sich
auf (siche Grafik Seite 214). Das Geschafts-
modell des Lebensmitteleinzelhandels ist
gekennzeichnet durch schnelle Warendre-
hung, hohe Fixkosten und niedrige Mar-
gen. Die Umsatzrentabilitit des Lebens-
mitteleinzelhandels liegt einer Studie der
DZ Bank zufolge gerade einmal zwischen
einem und zwei Prozent. Dennoch gelten
Nahversorger als bonitatsstark und sind
begehrte Mieter.

Marktdifferenzierung
Im Unterschied zu Shoppingcentern
oder luxuriésen High-Street-Retail-Laden
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»Wer neu an einem
lukrativen Standort
vertreten sein madchte,
muss sich mit dem
Eigentiimer bestehender
Immobilien einigen.«

Patrick Brinker, HAL Privatbank

in den Flaniermeilen von Metropolen
zeichnet sich der Teil des Einzelhandels,
der die Versorgung der Bevolkerung mit
Giitern des taglichen Bedarfs sicherstellt,
dadurch aus, dass er im Gegensatz zum
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Non-Food-Sektor schr viel weniger von
sich zyklisch verindernder Kauflaune
abhingig ist.

Selbst kaufen

Die Finanzstirke der Unternehmen ruft
die Frage auf den Plan, warum die Lebens-
mittelhdndler die Immobilien — zumal an
gut laufenden Standorten — nicht selbst
kaufen, sondern uberwiegend mieten.
,Der Erwerb von Immobilien bindet
erhebliche Mittel, ohne einen direkten
Beitrag zur operativen Wertschopfung
zu leisten®, sagt Thomas Kuhlmann, Vor-
stand der auf Handelsimmobilien speziali-
sierten Hahn-Gruppe. ,.Besonders bei gro-
Ben Objekten mit mehreren Nutzern ist
der Aufwand fiir das Management hoch
und liegt nicht im strategischen Fokus der
Handler* Aus Investorensicht sei genau
das ein Vorteil, denn: ,,Die Hiandler bevor-
zugen langfristige Mietvertrage mit Ver-
lingerungsoptionen, um sich attraktive
Standorte dauerhaft zu sichern, auch ohne
Eigentum®, so Kuhlmann.

Patrick Brinker, fiir Immobilieninvest-
ments zustandiger Manager bei Hauck
Aufhéduser Lampe, pflichtet Kuhlmann
bei: ,Wiirden die Handler ihre Standorte
kaufen, wurde ihnen das Geld fiir ihr
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Patrick Brinker, Hauck Aufhauser Lampe:
,Wiirden die Handler ihre Standorte kaufen, wiirde
ihnen das Geld fiir ihr Ladenkonzept fehlen.”

Ladenkonzept, also fiir die Prasentation
am Standort, fehlen. Thr Kerngeschaft ist
der Warenhandel, nicht die Immobilien-
bewirtschaftung, von dem groffen Volu-
men an Kapital mal ganz abgesehen.”

Standortqualitat

Ein guter LEH-Standort wird wesent
lich durch die Groe seines Einzugsgebiets
bestimmt, durch die Kaufkraft, die die
Einwohner dort haben, und
seine Erreichbarkeit mit 6ffent-
lichen Verkehrsmitteln. Und
wer mit dem eigenen Pkw
vorfahrt, will nattrlich nicht
Parkplatz suchen mussen.

Allen Standorten kommt
eine gesetzlich geregelte Ver-

® Discounter
® SB-Warenhauser

wohner angewiesen sind, durch neue und
groflere Zentren verdringt werden.

»Das war auch das Spannende an den
Markten der Lebensmittelkette Real, die
2023 in die Insolvenz ging®, sagt Brinker.
»Mehrere tausend Quadratmeter geneh-
migte Verkaufsfliche mit Relevanz fiir
die Innenstadt, aber auferhalb ihres Kern-
gebiets — die bekommen Sie an solchen
Standorten nicht wieder genehmigt.“ Dort
sei ein Neubau fast unmoglich. Wer also
neu an einem lukrativen Standort ver-
treten sein moOchte, musse sich mit dem
Eigenttimer bestehender Immobilien eini-
gen. ,Das macht aus Investorensicht grof3-
flachigen Lebensmitteleinzelhandel super
interessant®, erlautert Brinker.

Standortveranderungen
Standorte von Nahversorgungsimmo-
bilien profitieren auch von allenfalls sehr
geringen Nachfrageschwankungen. ,Die

»Handler
bevorzugen langfristige
Mietvertrage, um sich
attraktive Standorte
dauerhaft zu sichern. «

Thomas Kuhlmann, Hahn-Gruppe

Gegessen wird immer (mehr)
Nettoumsatz im deutschen Lebensmitteleinzelhandel in Mrd. Euro
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@ Ubrige Lebensmittelgeschafte
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Oliver Weinrich, Habona Invest: ,.Sowohl der
Mieter als auch der Vermieter haben eine lang-
fristige Kalkulationsgrundlage.”

Standortanforderungen fiir Angebote des
taglichen Bedarfs sind dufSerst stabil, da
sie sich immer in der Nihe der Verbrau-
cher befinden und eine wiederkehrende
Versorgungsfunktion erfillen®, erldutert
Oliver Weinrich, Portfoliomanager beim
auf Nahversorgungsimmobilien speziali-
sierten Fondsanbieter Habona.
Demografische Verinderungen, die
wesentlichen Einfluss auf die Grofe eines
Einzugsgebiets oder dessen
Kaufkraft hatten, sind Pro-
zesse von Jahrzehnten. ,Da
miuisste sich etwas schon sehr
gravierend dndern®, sagt Brin-
ker. Er berichtet von einem
Fall, in dem eine Bundesstraf3e
umgelegt wurde und nicht

knappung zugute. Die deut-
sche Baunutzungsverordnung
erschwert namlich ab einer
Groflse von 800 Quadratme-
tern Verkaufsfliche die Geneh-
migung fiir neue Standorte
drastisch. Damit soll verhin-
dert werden, dass wohnort
nahe Geschafte, auf die vor
allem nicht motorisierte Ein-
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Der Lebensmitteleinzelhandel entwickelt sich weitgehend unabhangig von

konjunkturellen Zyklen.
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mehr an einem Markt vor-
beifiihrte. ,Dergleichen Ein-
schnitte sind aber sehr, sehr
selten, und in solchen Situatio-
nen hat man immer auch die
Handler auf seiner Seite, die
versuchen, das zu verhindern.”

Ubliche Mietvertrage mit
Lebensmitteleinzelhandlern
haben eine Laufzeit zwischen
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zehn und 15 Jahren und moglicher-
weise Verlingerungsoptionen. Anders
als im Non-Food-Einzelhandel haben
sie in der Regel keine umsatzabhiangige
Komponente, sind dafiir aber normaler-
weise indexiert. ,Fir den Anleger sind
auskdmmliche Fixmieten, wie sie im
Lebensmitteleinzelhandel blich sind, in
jeder Hinsicht als glinstiger zu bewerten.
Sowohl der Mieter als auch der Vermie-
ter haben eine langfristige Kalkulations-
grundlage®, sagt Weinrich.

Wahrend die groffen Lebensmittelket
ten sowohl im Einkauf als auch im Ver-
kauf tiber erhebliche Preissetzungsmacht
verfiigen, trifft das fiir Mietvertragsver-
handlungen mit den Immobilieneigen-
timern so nicht zu. ,Die grofSen Lebens-
mittelhdndler sind fireinander zu sehr
Konkurrenz, wenn sie um gute Standorte
kimpfen, sodass sie da auch zu Kompro-
missen bereit sind*, sagt Brinker.

Wertschopfung
Je nach Investmentstrategie des Manage-
ments kann es Sinn ergeben, kiirzere
Mietvertragslaufzeiten anzustreben. ,,Wer
in einen Standort investiert, kann bei
Verlingerung eher Anpassungen im
Mietvertrag vornehmen. Das sind die
Momente, in denen Wert
schopfung stattfinden kann®
erlautert Brinker, nennt aber
auch Maf$nahmen, die unab-
hingig von der Laufzeit des
Mietvertrags getroffen wer-
den kénnen: Photovoltaikanla-
gen und E-Ladesdulen bauen,
Paketstationen einrichten oder
den Parkplatz wochenends fiir
einen Flohmarkt nutzen.
»Manage to green® nennt
Weinrich die bevorzugte Stra-
tegie zur Renditeoptimierung
bei Habona: ,,Die Ausstattung
der Dicher mit Photovoltaik
senkt den Strompreis des Mie-

Die vier grofiten deutschen Lebensmittelhandler vereinen mehr als drei
Viertel des Umsatzes auf sich.

ters, erhoht dadurch seine
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» Der stationdre
Lebensmitteleinzelhandel
hat strukturelle Vorteile
wie die gute Erreichbar-
keit und die Erlebbarkeit
des Einkaufs.«

Christian Huber, ILG

Wirtschaftlichkeit am Standort und gibt
mehr Spielraum fir zukiinftige Mietstei-
gerungen. Aufferdem kénne man auch
gezielt Standorte ankaufen, bei denen
zwischen dem gebauten Zustand und der

Oligopoly

Marktanteile deutscher Lebensmittelhandler

Lidl/Kaufland

17,9 %
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gesetzlich moglichen Verkaufsfliche noch
Potenzial besteht.

Onlinekonkurrenz

Wahrend weite Teile des allgemeinen
Einzelhandels durch die Onlinekonkur-
renz beeintrachtigt oder gar in ihrer Exis-
tenz bedroht sind, hat der Handel mit
Gitern des taglichen Bedarfs von dieser
Seite kaum etwas zu befiirchten. Liefer-
dienste und Onlinehandel vereinen der-
zeit nicht einmal einen Anteil von drei
Prozent am Gesamtumsatz auf sich.
LUrsachlich hierfiir sind strukturelle Vor-
teile des stationdren Lebensmitteleinzel-
handels wie die gute Erreichbarkeit, die
Erlebbarkeit des Einkaufes, eine markt
verteidigende Margenstruktur der sta-
tiondren deutschen Einzelhindler sowie
deren hohe Innovationskraft®, erlautert
Christian Huber, Vertriebsleiter bei der
auf Einzelhandelsimmobilien spezialisier-
ten ILG-Gruppe.

Waihrend der Corona-Pandemie schie-
nen mobile Lebensmitteldienste eine
Marktlicke zu besetzen, inzwischen
haben sich die meisten Investoren aber
wieder zurtickgezogen. ,,Nahezu alle Kon-
zepte scheiterten an mangelnder Perspek
tive, absehbar in die Gewinnzone zu kom-
men®, sagt Weinrich. ,Das
wird sich nicht durchsetzen®,
ist auch Brinkler tberzeugt,
»die Ricksendungsquote ist
extrem hoch, und die Kiihl-
kette nicht zu unterbrechen,
lasst sich bei der Lieferung
kaum bewerkstelligen. Weil
der Gewinn der Lebensmittel-
einzelhindler nicht margen-,
sondern umsatzgetrieben ist,
der Onlineumsatz deswegen
aber nicht weiter ins Gewicht
fallt, wird dem Handel mit
Gitern des tiglichen Bedarfs
in naher Zukunft aus dieser
Ecke keine Konkurrenz dro-
hen. TILMAN WELTHER @
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