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Q3 2011 Hot Topics

Das bis dato registrierte Investmentvolumen
dbertrifft bereits jetzt den Gesamtumsatz des
Jahres 2010 im Retail-Sektor

Investitionen in  Projekrentwicklungen von
groBen Shopping-Centern werden zunehmend
relevant

Anteil internationaler Investoren am  Einzel-
handelstransakfionsvolumen ist auf 45 Prozent
gestiegen

Angesichts  des limitierren  Angebots an
risikoarmen Core-Produkten zunehmend Druck
auf die  Spitzenrendite fir erstlassige
Shopping-Center
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UBERBLICK
Investmentmarkt Deutschland

Insgesamt wurden in den Monaten Juli bis September rund 5,7 Mrd. € in deutsche
Gewerbeimmobilien investiert (+ 56 % gegenuber dem Vorjahresquartal). Damit
summiert sich das aufgelaufene Transaktionsvolumen der ersten neun Monate 2011
auf rund 16,8 Mrd. €; gegentber dem Vorjahreszeitraum ein Plus von 37 %. Weiterhin
standen auch im dritten Quartal Einzelhandelsimmobilien im Fokus der nationalen wie
internationalen Investoren. Insgesamt entfielen auf diese Assetklasse knapp 50 % des
gesamten Transaktionsvolumens. Daneben wurden mit insgesamt 5,63 Mrd. € (33,5
%) wieder mehr in Biroimmobilien investiert. Auf Logistik- und Industrieimmobilien
entfielen 669 Mio. € oder 4 % des Investmentvolumens. Sonstige Nutzungsarten
verbuchten einen Anteil von 8 % oder 1,34 Mrd. €, darunter Hotelinvestments in Héhe
von gut 800 Mio. €. Darlber hinaus wurden knapp 780 Mio. (4,6 %) in
Entwicklungsgrundsticke investiert.
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Einzelhandelsinvestmentmarkt

Das Einzelhandelsinvestmentvolumen lag in den ersten drei Quartalen 2011 bei 8,37
Mrd. €. Gegeniber dem Vorjahreszeitraum wurde der Investmentumsatz damit um 44
% Ubertroffen. Aufgrund eines geringeren Anteils an grofivolumigen Portfoliotrans-
aktionen blieben die Werte des zweiten und dritten Quartals zwar hinter dem
Transaktionsvolumen der ersten drei Monate dieses Jahres zurick, die hohen
Investitionsvolumina untermauern dennoch die — in zunehmendem Mafle auch fir
internationale Investoren — ungebrochene Attraktivitdt deutscher Einzelhandelsimmo-
bilien. Angesichts der hohen Nachfrage nach diesen Anlageobjekten blieben die
Nettoanfangsrenditen gegeniber der Jahresmitte 2011 in allen Segmenten noch stabil,
jedoch zeichnet sich ein weiterer Rickgang der Renditen fir erstklassige Shopping-
Center ab.

Transaktionsvolumen von Einzelhandelsimmobilien
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Einzelhandelsinvestmentmarkt nach Nutzungsarten
Nach wie vor entfallt der gréBte Anteil des Investi-
tionsvolumens auf Shopping-Center. Mit einem Umsatz
von 3,48 Mrd. € Ubertrafen die Investitionen in diesem
Segment das Gesamtergebnis im vergleichbaren Vor-
jahreszeitraum um 41 %. Die bislang gréfite Einzeltrans-
aktion dieses Jahres war der durch CBRE mitbetreute
Verkauf eines 50 Prozent-Anteils am CentrO an einen
kanadischen Pensionsfonds im ersten Jahresdrittel,
gefolgt vom Verkauf der Projektentwicklung Skyline
Plaza in Frankfurt an Allianz Real Estate im dritten
Quartal. Daneben trugen weitere sieben Transaktionen
in der Gréfienordnung von Gber 100 Mio. € mafgeblich
zu dem starken Ergebnis bei. Eine d&hnlich starke
Steigerung des Transaktionsvolumens ist im Segment
der Fachmérkte und Fachmarkizentren zu sehen. Hier
wurden mit 2,54 Mrd. € gut 44 % mehr als im vergleich-
baren Vorjahreszeitraum investiert. Uber 900 Mio. €
davon enffielen auf die vier gréfiten Portfoliotrans-
aktionen in diesem Segment. Neben dem Metro-
Portfolio waren dies der Erwerb von 13 Objekten durch
die israelische Brack Capital sowie der Ankauf zweier
Pakete durch Natixis fir den Captiva Capital Partners llI
ELP.

Das Investitionsvolumen stieg gegeniber den ersten
neun Monaten des Jahres 2010 deutlich um knapp 76
% an. Insgesamt flossen im bisherigen Jahresverlauf
rund 2,71 Mrd. € in TA-Einzelhandelsimmobilien. Die
gréBte Einzeltransaktion in dieser Assetklasse fand mit
dem Verkauf des Karstadt-Hauses an der Ménckeberg-
straBe in Hamburg im zweiten Quartal statt.

Einzelhandelsinvestmentmarkt nach Investorentypen
Aktivste Investorengruppe waren auf Kéuferseite Asset-
und Fondsmanger, auf die knapp ein Drittel des
Investitionsvolumens entfiel. Mit fast 2,7 Mrd. € inves-
tierte diese Anlegergruppe 274 % mehr als im ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum. Die Offenen Immobi-
lienfonds und Spezialfonds investierten mit 1,98 Mrd. €
rund 24 % des einzelhandelsbezogenen Gesamtvolu-
mens, vornehmlich im Rahmen von Einzeltransaktionen
wie dem Erwerb des Rheinpark-Centers in Neuss, des
Stern Centers in Potsdam sowie des Linden Centers und
des durch CBRE vermittelten Kant-Centers in Berlin.
Eigenkapitalstarke Privatinvestoren steigerten ihren An-
teil am Transaktionsvolumen weiterhin deutlich. Direkte
private Investitionen in Einzelhandelsimmobilien erreich-
ten im bisherigen Jahresverlauf mit 978 Mio. € einen
Anteil von rund 12 % des Einzelhandelstransaktionsvolu-
mens. GegenUber dem Vorjahreszeitraum ist diese eine
Erhéhung der Investitionen um 184 %. Indirekte An-
lagen von Privatvermégen Uber Geschlossene Fonds
dagegen nahmen ab und machten mit 607 Mio. € nur
noch wenig mehr als 7 % des Investmentvolumens aus —
24 % weniger als in den ersten drei Quartalen 2010.
Internationale Investoren steigerten aufgrund der soliden
Fundamentaldaten am deutschen Markt ihre Aktivitét
weiterhin. Auf sie entfielen gut 3,79 Mrd. € und somit
rund 45 % des Gesamtinvestitionsvolumens.
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Gegeniber dem Vorjahreszeitraum ist dies eine
Steigerung um fast 76 %. Unter anderem trugen zu
diesem Ergebnis die Kaufe des Metro Cash & Carry-
Portfolios, des Anteils am CentrO Oberhausen sowie die
Minchner Karstadt-Immobilien bei.

Auf Verkéuferseite zeigt sich eine gleichméBigere Ver-
teilung als im Vorjahreszeitraum. Zwar stellten nach wie
vor Projektentwickler und Bautréger die aktivste Verké&u-
fergruppe, jedoch lag ihr Anteil am Transaktionsvolu-
men mit 22 % deutlich unter dem Vorjahr (49 %).
Ebenfalls in vermindertem Umfang waren Corporates —
trotz des Metro-Portfolios — als Verkaufer von Gewerbe-
immobilien tétig. |hr Anteil lag nunmehr bei 11 %
(Vorjahr: 17 %). Verstarkt trennten sich dagegen Asset-
/Fondsmanager, Immobiliengesellschaften sowie Privat-
investoren von Immobilien. Die entsprechenden Anteile
am Transaktionsvolumen lagen im laufenden Jahr
jeweils deutlich im zweistelligen Bereich. In ebenfalls
erheblichem Umfang steigerten Offene Immobilien- und
Spezialfonds sowie Immobilienaktiengesellschaften und
REITs ihre Verkauferaktivitét (+413 % bzw. +620 %
ggU. Vorjohreszeitraum) und erreichten Anteile am
Gesamtvolumen von 8 % (706 Mio. €) bzw. 6 % (511
Mio. €).

Die Portfolioquote im Einzelhandelsbereich sank im
Jahresverlauf weiter ab. Lag sie im ersten Quartal noch
bei 34 % des Transaktionsvolumens, so wurden in den
Monaten April bis Juni knapp 22 % der Investitionen als
Paketverkdaufe registriert. Im dritten Quartal waren es
noch 17 %. Uber den Betrachtungszeitraum der ersten
neun Monate wurden insgesamt 26 % der Transaktionen
im Rahmen von Porffolios getétigt, wahrend dieser
Anteil im Vorjahreszeitraum noch knapp 50 % des
Volumens umfasste. Hier zeigt sich die steigende Bedeu-
tung von Investitionen in ausgewdhlte Single Assets.
Grund hierfir ist nicht zuletzt auch die Tatsache, dass
derzeit infolge von Portfolioumschichtungen und aus
Insolvenzmassen zwar einige Portfolios auf dem Markt
sind, der Verkauf jedoch aufgrund der Heterogenitat der
Portfolioassets hinsichtlich Lagekriterien und Mietver-
tragslaufzeiten  Uberwiegend auf Einzelobjektebene
erfolgt. Verglichen mit dem gesamten gewerblichen
Investmentmarkt, wo knapp 23 % des Transaktions-
volumens durch Paketverkéufe generiert wurde, liegt der
Portfolioanteil im Einzelhandelssegment dennoch weiter-
hin héher.

Entwicklung der Spitzenrenditen

Trotz der ungebrochen hohen Nachfrage nach deut-
schen Einzelhandelsimmobilien als Anlageobijekte blie-
ben die Nettoanfangsrenditen gegeniber der Jahres-
mitte 2011 in allen Segmenten stabil. So liegen die
Renditen fir Prime-Shopping-Center an A-Standorten
(noch) bei 5,10 %, for vergleichbare Produkte in B-
Standorten bei 5,60 %. Bei erstklassigen Core-Invest-
ments in Fachmarktzentren und freistehende Fach-
mdérkte und Supermérkte werden Spitzenrenditen von
6,00 bzw. 7,00 % erzielt. Fir 1A-Einzelhandelsimmo-
bilien liegen die Nettoanfangsrenditen zwischen 4,40 %
(Minchen, Hamburg) und 4,75 % (Ka&ln).
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Mit dem erneut sehr hohen Transaktionsvolumen hat sich der Investmentmarkt
fur Einzelhandelsimmobilien einmal mehr als sehr robuste Anlageklasse im
aktuellen Marktumfeld behauptet. Die rege Investitionsdynamik wird auch im
Schlussquartal 2011 anhalten. Insgesamt bietet der deutsche Einzelhandels-
investmentmarkt als einer der gréfiten Mérkte in Europa den Investoren gute
Diversifizierungsoptionen, um ihre Portfolios stérker auf Retail-lmmobilien aus-
zurichten. Der Mangel an Alternativinvestments in Form von Staatsanleihen
bonitatsstarker Schuldner und Aktientitel sowie die geringere Volatilitét der
Gesamtertrdge von Einzelhandelsimmobilien — vor allem durch den Mix
bonitatsstarker Mieter und somit stabilem Cashflow — ist besonders fir die eher
sicherheitsorientierten Investoren attraktiv. Besonders fir unter Anlagedruck
stehende Kaufer sind Shopping-Center aufgrund der LosgréfBe hervorzuheben.
Wir erwarten in den kommenden Monaten neben den sich anbahnenden grof3-
volumigen Shopping-Center-Transaktionen auch weiterhin eine Zunahme an
Verkdufen aus Insolvenzmassen. Bis zum Jahresende rechnen wir mit einem
Gesamtumsatz zwischen 10 und 12 Mrd. € und sind damit auf einem
vergleichbaren Niveau, wie es zuletzt 2007 erreicht wurde.

Spitzenrendite

Die Spitzenrendite (Nettoanfangsrendite) zeigt das Verhdlinis von den anfénglichen
i@hrlichen Nettomieteinnahmen (Miete abziglich nicht umlageféhige Kosten) zur Ge-
samtinvestitionssumme (Kaufpreis plus Erwerbsnebenkosten = Bruttokaufpreis), ausge-
drickt in Prozent, erzielbar in der jeweiligen Top-Lage in einem Gebd&ude mit erst-
klassiger Ausstattung, welches zu Marktkonditionen voll vermietet ist. Sie basiert sowohl
auf den in einem Zeitraum getédtigten Kaufvertragsabschlissen, als auch auf der
MarktGbersicht der Investmentabteilungen vor Ort.

Shopping-Center

In Anlehnung an die pan-européische Definition des International Council of Shopping
Centers (ICSC) werden unter Shopping-Center Einzelhandelsimmobilien mit einer
Gesamtmietflache von mindestens 5.000 m? verstanden. Shopping-Center bestehen
aus einer Ansammlung von Einzelhandelsbetrieben in verschiedener Art und Grofle
sowie Gemeinschafisfléchen, die als Einheit geplant und errichtet wurden sowie als
solche in ihrer Gesamtheit gemanagt werden. Ublicherweise sind Parkméglichkeiten
vor Ort gegeben. Von herkémmlichen Shopping-Centern werden spezialisierte
Sonderformen des grof3fléchigen Einzelhandels wie z. B. Nahversorgungszentren, Fach-
markizentren, Factory-Outlet-Center, Themencenter und Einkaufspassagen/-galerien
unterschieden.

Fachmarkizentrum

In einem Fachmarkizentrum dominieren im Unterschied zu einem herkémmlichen
Shopping-Center die Fachmérkte als Einzelhandelsbetriebsform. Das autokunden-
orientierte und zumeist eingeschossige Fachmarkzentrum zeichnet sich durch eine
schlichte innere und &uBBere architektonische Gestaltung aus. In der Regel besteht eine
umfangreiche offene ebenerdige Parkierung. Unter Fachmarkizentren werden Einzel-
handelsimmobilien mit einer Gesamtmietfléche von mindestens 5.000 m? verstanden.

Gesamimietfléche

Die Gesamimietfliche (GMF) bezeichnet die Summe aller Einzelhandelsflachen Uber
die Mieter exklusiv verfigen kénnen. Begrenzung ist die halb zugerechnete AuBenwand
sowie die Schaufensterlinie. Die GMF schlieBt Gemeinflachen wie Verkehrsfléchen,
Parkflachen, Servicefléchen etc. aus. Auch werden Fldchen mit einer anderen Nutzung
als Einzelhandel wie Biro und Wohnen nicht mit einbezogen.
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Die hierin enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die fir zuverldssig erachtet werden. Wir
zweifeln nicht an ihrer Richtigkeit, haben sie jedoch nicht Gberprift. Wir tbernehmen dafir keine
Gewdhr und geben weder eine Garantie ab noch machen wir Zusicherungen. Es obliegt Ihnen, ihre
Richtigkeit und Vollsténdigkeit unabhéngig zu bestdtigen. Alle in Ansafz gebrachten Prognosen,
Stellungnahmen, Annahmen oder Abschétzungen dienen ausschlieBlich als Beispiele und stellen weder
die aktuelle noch die kinftige Marktentwicklung dar. Diese Informationen sind ausschlielich zum
Gebrauch durch die Kunden der CB Richard Ellis GmbH bestimmt und dirfen nicht ohne die
vorherige schriftliche Zustimmung der CB Richard Ellis GmbH vervielféltigt werden.
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