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Trophy Assets finden Kaufer,
Umnutzungskandidaten noch nicht

Handelsimmobilien haben im 1. Halbjahr

2024 mit einem Anteil von 31% am
Gewerbeinvestmentvolumen den héchsten
Umsatz erzielt. Doch der Spitzenplatz und

das Transaktionsvolumen von 3,3 Mrd. Euro
kédnnten eine gréBRere Dynamik suggerieren, als
tatsachlich vorhanden ist. So ist der hohe Anteil
vom Gewerbevolumen auf die Schwache anderer
Nutzungsarten wie Blro zurlckzufUhren und das
Transaktionsvolumen wird von einigen wenigen
Deals getragen. Beispiele daflr sind der Verkauf
des KaDeWe von Signa an die Central Group,

der Verkauf der FUnf Hofe und eines weiteren
Geschéaftshauses in der MaximiliansstraBe in
MUnchen sowie die Anteilsibernahme von RFR

an sieben Galeria-Immobilien von Signa. Allein

die beiden erstgenannten Transaktionen machten
mehr als die Halfte des gesamten Umsatzvolumens
aus. Es zeigt aber auch, dass Einzelhandel neben
Logistik derzeit das einzige Segment am Markt ist,
das fur Transaktionen in dreistelliger Millionenhdhe
liguide ist. Gemessen an der Anzahl abgeschlossener

Transaktionen blicken wir auf ein schwaches Halbjahr
zurlck. Tatsachlich war es das schwachste seit
Beginn der Zinswende. Ein Grund fur die geringe
Zahl an Transaktionen ist auch das geringe Angebot.
Das scheint sich immerhin gerade zu andern, denn
es finden wieder mehr Verkaufsvorbereitungen

statt. Wir beobachten, dass es mehr Eigentimer
gibt, die aufgrund der stabileren Renditen wieder
verkaufsbereit sind und solche, die umschichten, um
ihre Immobilienquote zu senken. Dies ist nahezu Uber
alle Segmente hinweg der Fall.

Offentliche Hand ist
Warenhaus-Kauferin Nr. 1

Angesichts des Verkaufs des KaDeWe und
mehrerer Galeria-Hauser Uberrascht es kaum,
dass Kauf- und Warenhauser im bisherigen
Jahresverlauf mit einem Transaktionsvolumen von
1,3 Milliarden Euro das umsatzstarkste Segment
am Handelsimmobilienmarkt bildeten. Womaoglich
durften einige der zuletzt gehandelten Kauf-

und Warenhauser ein letztes Mal als solche am

Tab. 1: Investmentmarktkennziffern Handelsinvestmentmarkt

immobilienmarkt.

97,76

Nachdem das HDE-
Konsumbarometer
funf Monate in Folge
gestiegen war, fiel esim
Juli erstmals wieder auf
97,76 Punkte.

Q1- Q22024 ggli. @2 2023 Q32023 - Q22024 ggli. Q22023 - Q12024
Geschaftshauser 1150 +280 % 1.323 -8%
Fachmarktzentren 349 -17 % 702 -12%
Kauf-/Warenh&user 1.31 + 236 % 1.447 180%
Shopping-Center 35 -92 % 175 -49%
Supermarkte/Discounter 295 -39% 2.028 -4%
Sonstige 136 -23% 393 10%
Insgesamt 3.276 +47 % 6.068 9%

Quelle Savills / * Transaktionsvolumen in Mio. Euro
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Investmentmarkt gehandelt worden sein. Denn
von den insgesamt achtzehn verkauften Objekten
(exklusive Portfolios) der letzten eineinhalb Jahre
war bereits bei elf eine Umnutzung geplant.
Bemerkenswert ist, dass Uber 70 % dieser

Objekte von der &ffentlichen Hand erworben
wurden. Nun lieRe sich argumentieren, dass
andere potenzielle Kaufer solcher Objekte - allen
voran die Projektentwickler - gerade in diesem
Zeitraum im Krisenmodus waren. Doch auch in

den vergangenen funf Jahren lag der Anteil der
offentlichen Hand bei Ank&aufen von Warenhausern
mit geplanter Umnutzung bei knapp 50 %. Dass
viele ausgediente Warenhdauser von der 6ffentlichen
Hand erworben werden und nicht von privaten
Investoren, zeigt auch, wie schwierig es ist, diese
Objekte wirtschaftlich tragfahig umzunutzen.
Doch auch abseits der Warenhdauser gibt es genug
Repositionierungsbedarf in den Einkaufslagen. Ob
sich mehr private Investoren an diese Objekte wagen,
bleibt abzuwarten. Daflr kbnnte sprechen, dass
andere Objekte auf der Highstreet fur solche Projekte
aus Investorensicht attraktiver sein kénnten, da es
sich um deutlich kleinere Flachen handelt und die
Umnutzung nicht so umfangreich ist, insbesondere
bei Geschaftshausern mit bereits bestehendem
Nutzungsmix. Entsprechend kleiner sind dann
auch die Projektvolumina, so dass mehr Investoren
in Frage kommen. So scheint es bereits erste
Projektentwickler zu geben, die sich des Themas
Revitalisierung auf der Highstreet angenommen
haben. Denn auch abseits der monogenutzten
Handelsimmobilien wird die Verkaufsflache in

den Innenstadten weiter schrumpfen. Die Handler
sind dabei ihre Flachen zu konsolidieren und so
anzupassen, dass die Flachenproduktivitat wieder
steigt. Denn noch immer gibt es Geschéafte, die
personalintensive Flachen auf mehreren Etagen
unterhalten, obwohl der GroBteil des Umsatzes nur
im Erdgeschoss oder 1. Obergeschoss erzielt wird -
eine unrentable Konstellation, insbesondere vor dem
Hintergrund des Fachkraftemangels.

Shopping-Center: Viele Prozesse, wenige
Abschliisse

Der Repositionierungsbedarf der Handelsimmobilien
endet allerdings nicht in der in den Einkaufslagen

Abb. 2: Transaktionsvolumen nach Nutzungsart
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deutscher Stadte. Genauso gut lassen sich hier

die Shopping-Center anfihren. Ob sich fur Center
mit Repositionierungsbedarf mehr Kaufer finden
lassen, durfte sich im weiteren Jahresverlauf klaren.
Aktuell sind oder kommen einige Center auf den
Markt, die einen klaren Repositionierungs- oder
Umnutzungsbedarf haben. Das war aber auch schon
in den letzten Monaten und im letzten Jahr der Fall.
Doch die TransaktionsabschlUsse blieben - auch
aufgrund unterschiedlicher Preisvorstellungen - aus
und die Prozesse dauern weiterhin an oder wurden
vollstandig gestoppt. Deshalb fehlt fur solche
Objekte weiterhin ein verlassliches Preisniveau. Da
auch im Spitzensegment fast keine Transaktionen
stattfanden, weisen wir fUr die Spitzenrendite

nach wie vor eine Spanne von 5,5 % bis 5,9 %

aus und damit die hochste Anfangsrendite im
Gewerbesegment. Laufende Prozesse deuten
darauf hin, dass die Rendite weiter steigen kdnnte.
Dabei werden die Spitzenobjekte womoglich zu
stark abgestraft, da die strukturellen Probleme des
Segments, die es zweifelsohne gibt, auf die gesamte
Centerlandschaft Ubertragen werden. Fur Investoren,
die einen differenzierten Blick wagen, kdnnte dies
allerdings eine gute Gelegenheit sein, Top-Objekte zu
einem gunstigen Preis zu erwerben.

Ausblick

Auch wenn wieder mehr Objekte auf den Markt
kommen, haben die letzten Monate gezeigt,

dass nicht jeder Verkaufsprozess auch zu

einer Transaktion fuhrt. Und angesichts der
bevorstehenden Sommerzeit durfte auch das
dritte Quartal eher verhalten ausfallen und erst
gegen Jahresende eine auch in Zahlen sichtbare
Dynamik in den Markt kommen. Apropos Dynamik:
Auch auf dem Nutzermarkt scheint sie wieder
zuzunehmen. Unter den Handlern, die gerade
wieder in die Expansion einsteigen, sind einige
dabei, die in der Vergangenheit gut gewirtschaftet
haben und fur die jetzt die Mdglichkeit besteht, zu
vergleichsweise glnstigen Konditionen Mietvertrage
abzuschlieBen, da die Mieten bereits punktuell
korrigiert haben und der Wettbewerb noch
verhalten ist. Das geht allerdings damit einher, dass
sich Anmietungsentscheidungen deutlich langer
hinziehen als noch vor ein paar Jahren.

Laden Sie hier die Abbildungen und Rohdaten herunter i,

Abb. 3: Spitzenrenditen Handelsimmobilien
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Quelle Savills / Hinweis: Die ab 2022 gezeigte Rendite fur
Shopping-Center reflektiert die Mitte der von uns beobachteten
Spanne von +/- 20 Basispunkten (Spannen reflektieren
unterschiedlichen Kaufpreisvorstellungen von Verkaufern und
Kéaufern)
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