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Zu unserem Titelbild

Unterhalb der schmalen Gassen von Montmartre liegt die
charmante Passage Jouffroy. Obwohl am ,falschen” Ende des
Boulevard Haussmann gelegen, zeigt sich hier, wie Tradition
und Handel der Zukunft erfolgreich ineinandergreifen.

Unter dem Glasdach der histori-
schen Einkaufspassage ist eine Biith-
ne fiir kreative Konzepte entstan-
den, die Generationen zum Stobern
in Geschichten aus Stoff und Stil
einldadt. Die Mietergemeinschaft
zeigt, wie nachhaltiger und lang-
fristiger Erfolg im Handel aussehen
kann. Leerstand sucht man hier, ab-
seits der etablierten Pariser Topla-
gen, vergeblich. Der ,Kilo-Shop* am
Passageneingang Boulevard Mont-
martre steht stellvertretend fir das
Erfolgskonzept: Dank sorgfiltiger
und immer wieder neuer Kuratie-
rung zieht das Konzept selbst nach
Jahren des Bestehens das Publikum
in seinen Bann. Der Einkauf wird

hier kiloweise abgerechnet - ein
Modell, das oOkonomische Effizi-
enz mit 6kologischem Bewusstsein
verbindet. Und so wie es im Laden
auf die richtige Messung ankommt,
kommt es bei der Handelsimmobi-
lie auf die richtigen Daten an, um
Umsidtze und Potenziale prazise
zu erfassen. Fiir den neuen Habo-
na-Report soll der Kilo-Shop in der
Galerie Jouffroy sinnbildlich fiir
das stehen, was auch bei Handel-
simmobilien zahlt: Zahlen, Daten,
Fakten, die helfen, ihre Vielschich-
tigkeit und ihr Potenzial besser zu
verstehen. Auch jenseits der Pariser
Galerien.
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Der neue

Habona-Report 2026 ...

... liefert die Zahlen hinter der Transformation im Einzelhandel

Einzelhandelsimmobilien spiegeln die Ent-
wicklung der Konsumnachfrage wie kaum eine
andere Immobiliennutzungsart. Demografie,
Mobilitat und Digitalisierung haben unmittel-
bare Auswirkungen darauf, wie, wo, was und
wie hdufig Verbraucherinnen und Verbraucher
einkaufen. Ubergreifende Faktoren wie der
Trend zum Homeoffice, pandemiebedingte Ein-
schrankungen oder eine hohere Erwerbsbetei-
ligung von Frauen kénnen auch langfristig ein-
getibte Einkaufspraferenzen verandern.

Kurzfristig entscheiden Rahmenbedingun-
gen auf der Angebotsseite - etwa Zinsen, Bau-
kosten oder Investorenerwartungen - tber die
Entwicklung, Konzeption und Bereitstellung
von Handelsimmobilien.

Langfristig ist der Transformationsdruck auf
der Nachfrageseite - sprich Mieter- und Nut-
zerseite - nicht zu unterschétzen. Die verschie-
denen Betriebstypen des Einzelhandels sind da-
bei unterschiedlich vorbereitet und betroffen.
Die Kenntnis der kurz-, mittel- und langfristig
wirkenden Krifte ist Voraussetzung fiir eine
treffsichere Immobilienbewertung.

Der Einzelhandelsimmobilienmarkt war in
den letzten Jahren von einer hohen Wachs-
tumsdynamik im Food-Segment und von Riick-

bildungen im Nonfood-Segment geprigt. Ins-
besondere der Bekleidungseinzelhandel wurde
- um den Preis zahlreicher Insolvenzen und
SchliefSungen - zu tiefgreifenden strukturellen
Anpassungsprozessen gezwungen. Vor diesem
Hintergrund ist auch weiterhin eine differen-
zierte Betrachtung der Einzelhandelsimmobilie
nach Nutzungsart, Konzeption und Lage erfor-
derlich.

Der Habona-Report bietet Leserinnen und
Lesern seit 2018 - auch dank der Einbindung
einer Vielzahl unabhingiger Expertinnen und
Experten - fundierte Hintergrundinformatio-
nen zu den Entwicklungsperspektiven der Han-
delsimmobilie und fordert die qualifizierte Mei-
nungsbildung. Von Anfang an war es Ziel, die
Handelsimmobilie im Kontext gesellschaftlicher
und 6konomischer Trends zu beleuchten - und
damit weit tiber den Fokus der klassischen im-
mobilienwirtschaftlichen Silos Projektentwick-
lung, Einzelhandel und Investment hinauszuge-
hen.

Nach den meinungsstarken Vorgdnger-Re-
ports nimmt die vorliegende Ausgabe die Ent-
wicklung der letzten 15 Jahre in den Blick.
Freuen Sie sich auf Facts & Figures in langen
Datenreihen.

111 Millionen &
tagliche Nutzer

Die bisher grofdte Challenge der Handelsim-
mobilie musste im Wettbewerb mit dem On-
linehandel bestanden werden. Wéhrend der
lange Kampf um Aufmerksamkeit und Markt-
anteile in eine recht stabile Balance gefiihrt
hat, in der der Onlinehandel auf rund 30 Pro-
zent im Nonfood-Segment und rund 3 Prozent
im Food-Segment kommt, erscheint am Hori-
zont bereits die nachste Herausforderung: In
dem MafSe, wie virtuelle Welten zu einem Teil
des Alltags werden und virtuelle Giiter neue
Okonomien schaffen, wichst ein neuer, ernst
zu nehmender Verwendungszweck fiir echtes
Geld heran. Schon heute verbringen Teenager
Stunden in ,Metaversen® in denen Freizeit und
Shopping verschmelzen. Das derzeit grofdte
und am schnellsten wachsende Okosystem der
Welt ist Roblox, das User tiber Gaming-Angebo-
te in virtuelle Welten fihrt, in denen sozial und
okonomisch interagiert wird. Eingekauft wird
bei Amazon, H&M, Nike & Co., allerdings fiir den
Avatar und nicht fiir das korperliche Ich.

Abb. 1: Tagliche Nutzer von Roblox, in Mio
Nutzern, 2. Hj. 2019 - 2. Hj. 2025
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Quelle(n): Statista (2025)
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Vorsicht beim Umgang mit
Einzelhandelsdaten!

Physischer vs. Onlinehandel

In der Tagesschau fillt der Einzelhandelssektor selten
negativ auf. Sein Wachstum halt meist mit den Einkom-
men und der Teuerungsrate Schritt. Grofse Rickschlége
gab es selbst in den Lockdowns nicht. Heute wissen wir:
Hinter dem Begriff ,Einzelhandel” verbergen sich hochst
unterschiedliche Teilsektoren - mit zum Teil gegenldufi-
gen Entwicklungen.

Wiahrend der klassische Vertrieb von Einzelhandel-
sprodukten im Ladengeschéft lange Zeit nur Stagnation
kannte, verzeichnete der Onlinehandel umso stirkere
Zuwéchse. In den Lockdowns der Corona-Pandemie
offnete sich die Schere zwischen beiden Vertriebska-
nilen noch einmal ruckartig. Erst mit Uberwindung der

Pandemie kam das Auseinanderdriften der Kanile zum
Erliegen.

Die stark gestiegenen Kosten u. a. fir Energie und
Personal trafen beide Handelssegmente gleichermaf3en.
Im Onlinehandel rutschten selbst die Nominalumséatze
ins Minus, wihrend der stationdre Handel durch Nach-
holeffekte und drastische Preiserh6hungen zumindest
wieder festen Boden fand.

Seitdem die Inflation gebremst ist, hat sich das
Wachstum von Online- und stationdren Kanilen auf Ge-
samtmarktebene angeglichen. Der Marktanteil des On-
linehandels scheint damit insgesamt seine Sattigungs-
grenze erreicht zu haben.

Abb. 2: Einzelhandelsumsatze, stationar vs. online, in Mrd. Euro, 2000 - 2026E

W Ladeneinzelhandel Onlinehandel

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis bevh, Destatis, GfK (2025)

Nonfood-Einzelhandel vs. Food-Einzelhandel

Die Unterscheidung von stationdrem und Onlinehandel
allein reicht jedoch nicht aus, um die Entwicklungen im
Einzelhandel zu erklaren. Denn seit der Jahrtausendwende
hat sich zudem eine lange unterschétzte, schleichende Um-
satzverschiebung zwischen dem stationidren Nonfood- und
dem stationaren Lebensmitteleinzelhandel vollzogen.

Tatséchlich ist das langfristige Wachstum im deutschen
Einzelhandel ganz mafSgeblich dem iiberproportionalen
Wachstum des Lebensmitteleinzelhandels geschuldet.

Wihrend dem Lebensmitteleinzelhandel in den letz-
ten 25 Jahren etwa 120 Milliarden Euro zuflossen, musste
der Nonfood-Einzelhandel Abfliisse von iiber 40 Milliarden
Euro hinnehmen.

Abb. 3: Einzelhandelsumsatze: Food stationar vs. Nonfood stationar, in Mrd. Euro, 2000 - 2026E

/

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis Destatis, GfK (2025)
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Gruldwort Habona

Lassen Sie uns
uber Fakten sprechen!

Der Markt fiir Einzelhandelsim-
mobilien durchlduft derzeit wahr-
scheinlich seine tiefgreifendste
Transformation seit 1964, dem Er-
offnungsjahr des MTZ, Deutsch-
lands erstem Einkaufszentrum auf
der griinen Wiese. Digitalisierung
und Demografie haben das Kon-
sumverhalten auf den Kopf gestellt.
Die lange bewédhrten Kalkulations-
grundlagen im Einzelhandel, Menge
und Preis, wurden abgeldst von ei-
nem Straufs differenzierter, volati-
ler und teilweise widerspriichlicher
Nachfragekriterien. Wahrend Qua-
litdt als Kaufkriterium im Lebens-
mitteleinzelhandel von 30 Prozent
auf 75 Prozent gestiegen ist, sank sie
im Modeeinzelhandel von 75 Pro-
zent auf 30 Prozent. Mietvertrags-
laufzeiten im Einzelhandel werden
langer und kiirzer zugleich. Hinzu
kommen das gestiegene Zinsniveau,
anhaltend hohe Baukosten und ein
wachsendes Risikoempfinden auf
Investorenseite. All das lastet auf
mancher Handelsimmobilie - nicht
immer zu Recht!

Mit dem vorliegenden Report
mochten wir Thnen eine fundierte
Grundlage fiir Thre Investment- und
Finanzierungsentscheidungen bie-
ten. Der diesjihrige Schwerpunkt
liegt dabei auf detaillierten Zahlen
und langen Datenreihen. Unser
Ziel ist es, Transparenz zu schaf-

fen, Chancen und Risiken sichtbar
zu machen und so lhre strategische
Planung zu unterstiitzen. Wir la-
den Sie ein, diese Erkenntnisse als
Impuls fiir eine vorausschauende
Portfolio- und Risikosteuerung zu
nutzen.

Johannes Palla

,Daten sind das Fundament der
Immobilienwirtschaft. Sie schaffen
Transparenz, ermdéglichen fundierte
Entscheidungen und minimieren
Risiken.”

Manuel Jahn

~Der Habona-Report liefert nicht
nur Daten, sondern auf Basis un-
serer jahrzehntelangen Erfahrung
zugleich die Interpretation.”

GrulBwort Hochschule Biberach
Mut.

Und fundiertes Wissen.

Keine Frage: Auch der deutsche
Einzelhandelsimmobilienmarkt
steht unter dem Eindruck tiefgrei-
fender struktureller Veridnderun-
gen. Eine volatilere Zinslandschaft,
ein sich stetig verdnderndes Kon-
sumverhalten und die fortschrei-
tende Digitalisierung stellen Inves-
toren vor neue Herausforderungen.
Wiéhrend  Highstreet-Lagen in
Top-Stadten an Attraktivitit ein-
gebiifst haben und weiterhin ihren
Weg suchen, gewinnen Nahversor-
gungsimmobilien und Fachmarkt-
zentren zunehmend an Bedeutung
- insbesondere dort, wo stabile
Frequenz, Ankermieter und Versor-
gungsrelevanz zusammentreffen.

Das aktuelle Investmentumfeld
ist attraktiv, aber auch gepragt von
einer erhohten Risikowahrneh-
mung. Transaktionen sind stagnativ,
die Preisfindung bleibt schwierig.
Gleichzeitig eroffnen sich Chancen
fir langfristig orientierte Investo-
ren, die bereit sind, selektiv zu agie-
ren. Dabei riickt das sogenannte
Assetklassen-Picking in den Fokus:
nicht mehr der Einzelhandel als
Ganzes, sondern die differenzierte

Betrachtung einzelner Segmente -
wie Lebensmitteleinzelhandel, Dro-
gerien oder hybride Konzepte. Ein
qualifiziertes Research ermoglicht
gezieltes Asset-Picking und ent-
scheidet damit tiber den Erfolg.

Wie das geht? Retail-Investments
erfordern heute mehr denn je ein
tiefes Verstdndnis fiir Standort-
qualitdt, Mieterbonitit und Kon-
sumtrends. Die Spreizung zwischen
risikoarmen Core-Objekten und op-
portunistischen Investments nimmt
zu. Der Erfolg hangt stark von Mi-
krolage, Frequenz und Umfeld ab.
Trends wie Onlinehandel, Nachhal-
tigkeit und Mobilitit beeinflussen
Flachenbedarf und Mieterstruktur.
Nur fundierte Analysen helfen, sta-
bile Mieter zu identifizieren und
Ausfallrisiken zu minimieren.

In diesem Umfeld ist nicht nur
Mut gefragt, sondern vor allem fun-
diertes Wissen. Denn: Wer im Ein-
zelhandel investieren will, braucht
nicht nur Kapital, sondern vor allem
rechtzeitiges und qualitativ hoch-
wertiges Research. Die aktuelle
Gemengelage bietet hier deutlich
mehr Chancen denn Risiken.

HABONA REPORT 2026 13

1
Prof. Dr. Thomas Beyerle

Der vorliegende, sehr stark
zahlenbasierte Jahresreport von
Habona bietet hierzu eine wichtige
Grundlage.
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Grullwort HypZert

Mehr als nur ein Marktreport:
Perspektiven fur Bewertung,
Standort und Zukunft

In Zeiten, in denen sich Trends
schneller wandeln als so mancher
Wocheneinkauf dauert, ist Ori-
entierung wichtiger denn je. Die
Nahversorgung - einst verldsslich
und wenig spektakuldr - ist heu-
te Schauplatz gesellschaftlicher,
technologischer und rdumlicher
Umbriiche. Wer sie verstehen will,
muss nicht nur Zahlen lesen, son-

Tanja Reil3

dern Entwicklungen deuten, Be-
dirfnisse erkennen und Trends
frithzeitig erfassen.

Genau hier setzt der Habona Re-
port an - als fundiertes Pendant zu
klassischen Marktberichten. Er bie-
tet nicht nur Riick-, sondern auch
Ausblicke. Nicht nur Daten, son-
dern Denkansitze. Eine wertvolle
Grundlage fiir alle, die Immobilien
nicht nur bewerten, sondern ver-
stehen wollen.

Gerade fiir die Bewertung ist
dieser zukunftsgerichtete Blick
entscheidend. Denn erst durch das
frihzeitige Erkennen von Trends
und strukturellen Verdnderungen
entsteht ein Gesamtbild, das belast-
bare Finanzierungsentscheidungen
ermoglicht.

Der Habona Report betrachtet
das Ganze. Er zeigt Entwicklungen,
die auch fir andere Assetklassen
relevant sind - denn die Qualitéit
einer Immobilie hingt eng mit der
lokalen  Versorgungsinfrastruktur
zusammen. Eine gesunde Nahver-
sorgung ist kein ,Nice to have, son-

dern zentral fiir die Lagequalitét.

Einzelhandelsimmobilien  ver-
dndern sich - in Architektur, Fla-
chenflexibilitit und O6kologischer
Ausstattung. Neue Zielgruppen
pragen das Konsumverhalten und
damit die Anforderungen an Immo-
bilien. Kirzlich stand ich mit mei-
ner Tochter 25 Minuten vor einem
Pop-up-Store - nicht wegen des
Produkts, sondern weil eine lange
Schlange (plus ein Instagram-Post)
offenbar reicht, um Neugier zu
wecken. Es gab veganes Eis aus
fermentierter Hafermilch mit Chi-
li-Flocken. Geschmacklich: tber-
raschend. Preislich: ambitioniert.
Erlebnisfaktor: hoch. Konsum ist
heute Inszenierung - und genau
solche Entwicklungen bestimmen,
wie Flachen kiinftig genutzt und
gedacht werden.

Ich wiinsche Ihnen eine erkennt-
nisreiche Lektiire - und Einkauf-
serlebnisse mit positivem Uberra-
schungseffekt.

Investoren brauchen
einen Kompass

Institutionelle Investoren agie-
ren derzeit deutlich vorsichtiger
als noch vor einigen Jahren. Die Er-
fahrungen mit Fehlallokationen und
volatilen Marktsegmenten haben
den Fokus verstdrkt auf Sicherheit
und langfristige Stabilitit gelenkt.
Gleichzeitig bleibt eine verléssliche
Performance, die Giber den eigenen
Renditezielen liegt, von zentraler
Bedeutung.

Die Einzelhandelsimmobilie,
einst ein dominantes Segment im
institutionellen Portfolio, hat In-
vestoren in den letzten Jahren
verunsichert - verdnderte Kon-
sumgewohnheiten, demografischer
Wandel oder der Onlinehandel
haben Standorte und Konzepte
unterschiedlich getroffen und An-
passungsstrategien erforderlich ge-
macht.

Der Lebensmitteleinzelhandel
(LEH) zahlt zu den grofsten Gewin-
nern des Strukturwandels. Friher
bei Investoren unbeliebt, weil klein-
teilig und abseits der Immobilien-
zentren gelegen, zahlt er nun ein
in eine seltene Kombination aus
Stabilitdt, Inflationsschutz und ge-
sellschaftlicher Bedeutung. Als so-

zialrelevanter Sektor représentiert
er das ,S“ in ESG besonders wir-
kungsvoll.

Eine alternde Gesellschaft, zu-
nehmend auf wohnortnahe Ver-
sorgung angewiesen, schafft eine
stabile, planbare Nachfragebasis.
Nahversorgungsimmobilien erfiil-
len hier eine doppelte Funktion -
als verldssliche Ertragsquelle und
als Beitrag zur Daseinsvorsorge.

Die wirtschaftliche Dezentralitit
Deutschlands bietet hierfiir ideale
Voraussetzungen. Starke Regional-
zentren und eine solide Kaufkraft
auch aufserhalb der Metropolen
ermoglichen eine attraktive Stand-
ortdiversifikation. Viele instituti-
onelle Investoren sind weiterhin
ibergewichtet in Biiroimmobilien,
Wohnobjekten oder in den soge-
nannten A-Stddten. Der LEH kann
hier eine sinnvolle Beimischung
darstellen — mit stabilen Cashflows,
langfristigen Mietvertragen und ge-
ringer Abhangigkeit von konjunktu-
rellen Zyklen.

Bemerkenswert ist zudem die
gegenldufige Dynamik der Markter-
schliefSung: Wéhrend in vielen Im-
mobiliensegmenten institutionelle
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Michael Klauke-Werner

Investoren neue Strategien ansto-
fsen, ist es im LEH-Sektor umge-
kehrt. Private Anleger haben diesen
Bereich bereits frith entdeckt und
investieren dort erfolgreich. Umso
wichtiger ist es nun, das Wissen
uber Chancen, Risiken und Struk-
turen dieses Segments auch im in-
stitutionellen Bereich zu vertiefen
- etwa durch diesen Report.
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01

507i0-
demografische
Trends

In Deutschland verlagert sich das Woh-
nen zunehmend von Grof3stddten ins Um-
land. Hohe Mieten und Wohnungsmangel
treiben Familien in kleinere Stddte und
landliche Regionen. Mit der Mittelschicht
zieht auch Kaufkraft aufs Land - davon
profitiert besonders der Lebensmittelein-
zelhandel.

<_ -F-'l[.:"l Marienhof (3

[ Marie

nplatz

>
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Mobilitat und ihre Folgen

Abb. 4: Lange von Einkaufsfahrten 2002 - 2023, indexiert, 2002 = 100

e—

Quelle(n): MiD 2023 - Mobilitat in Deutschland, infas im Auftrag des Bundesverkehrsministeriums (2025); unter: https://www.mobilitaet-in-deutschland.de/

Wohin zieht's die Stadtmenschen?

Wanderungsverluste der Top-7-Stadte gegenuber ihrem Umland
Absolutes Wanderungssaldo, in Tsd. Einwohnern

Abb. 6: In den zweiten Speckgurtel Abb. 7: Aufs Land

Quelle(n): Empirica auf Basis Destatis (2024)
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Abb. 8: Wanderungsverluste der Top-7-Stadte gegenuber ihrem Umland, in Tsd. Einwohner, 2008 - 2023

Quelle(n): Empirica auf Basis Destatis (2024)

Die Suburbanisierung lebt

Trotz meist entgegengesetzter politischer und 6kolo-
gischer Zielsetzungen findet die Siedlungsentwicklung
in Deutschland nicht in zentralen, gut erschlossenen
urbanen Lagen statt, sondern am Rande oder aufserhalb
der Ballungsrdume. Die Treiber dieser Entwicklung sind
mangelnder, schwer erschwinglicher oder unpassender
Wohnraum in den Grof$stidten, der vor allem Famili-
en und Haushaltsgriinder veranlasst fortzuziehen. Seit
2008 haben die Top-7-Stadte fast 650.000 Menschen an
kleinere Stadte und Gemeinden verloren. Die Nachfrage
nach Wohnungen oder Bauland hat sich mittlerweile bis
in den ldndlichen Raum geschoben, der seit rund zehn
Jahren von Wanderungsgewinnen gegentiber den Met-
ropolen profitiert.

War in der Vergangenheit das Einfamilienhaus die
bevorzugte Wohnform der Suburbanisierung, hat sich

n17 N1 N10 I, N1 2077 M2

in den letzten Jahren auch hier das Quartier als belieb-
te Siedlungsform etabliert. Das Bundesinstitut fiir Bau-,
Stadt- und Raumforschung (BBSR) verortet rund ein
Drittel aller Quartiersentwicklungen in Mittelstddten
zwischen 20.000 und 100.000 Einwohnern. Ob ,griine
Quartiere, nutzungs- sowie sozialgemischte Quartiere,
kinderfreundliche Quartiere, Quartiere der kurzen Wege
oder energieeffiziente Quartiere: Neubausiedlungen
oder Nachverdichtungen auch aufserhalb der Grof3stad-
te bieten Lebensraume insbesondere fiir Mittelschich-
ten, die nicht als zweite Wahl, sondern als dauerhafte
und generationentibergreifende Heimat angenommen
werden konnen.
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Die Peripherie ... lebt

Abb. 9: Kaufkraft fur Lebensmittel, Entwicklung
nach Raumtypen,
2019 - 2024

28,7%

Inflation - ‘Hannover « .
ok »
e A

-

zentral sehr zentral

sehr peripher  peripher

Quelle(n): Habona Research Center
auf Basis GfK-Kaufkraftdaten und BBSR Raumtypen (2025)

Abb. 10: Entwicklung der Lebensmittelkaufkraft
zwischen 2019 und 2024, VA auf Gemeindeebene

<15% M <35% M >45%
[ <25% M <45%

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis Gfk-Kaufkraftdaten;
Karte erstellt mit RegioGraph

Abb. 11: Pro-Kopf-Ausgabebetrag flr Lebensmittel nach

Raumtypen, 2019 - 2024, indexiert 2019 = 100

130

115

W sehrperipher B zentral

W peripher

W sehrzentral
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T
2022
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Quelle(n): Habona Research Center auf Basis Gfk-Kaufkraftdaten und BBSR Raumtypen (2025)

2024
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Mit der Binnenwanderung der Mittelschichten in die
Peripherie ist auch die Kaufkraft in die l&dndlichen Gebie-
te Deutschlands zurtickgekehrt. Besonders aufschluss-
reich ist die Analyse der Lebensmittelnachfrage, da die-
se meist sehr wohnortnah gedeckt wird. Auf Basis der
vom BBSR definierten Raumtypen sowie der GfK-Kauf-
kraftdaten wird deutlich, dass seit Ausbruch der Pande-
mie landliche Gebiete in Deutschland deutlich stérkere
Kaufkraftzuwéchse verzeichneten als stidtische Raume.
Diese Entwicklung hilt bis heute an. Bei insgesamt glei-
cher Bevolkerungsentwicklung von jeweils 2,1 Prozent im
Zeitraum 2019 bis 2024 ist die Kaufkraft fiir Lebensmittel
in stadtischen Raumen um rund 20 Prozent gestiegen, in
landlichen Raumen um rund 27 Prozent.

Die Verlagerung von Wertschopfung aus zentralen
Lagen in Stadtteile, Vororte oder das entfernte Umland
ist ein langfristiger Trend, der nur sehr langwellige Zyk-
len kennt.

Abb. 12: Stadt-Umland-Verflechtungen, Veranderungen des Standortgefliges, 2008 - 2025,
schematisch, die GroRRe der Kreise steht fur das Umsatzvolumen der Standortbereiche

2008

Quelle(n): Habona Research Center (2025)

2025

W Standorte des periodischen Einkaufs Bl Standorte des aperiodischen Einkaufs
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Konsum und
Verbraucher-
verhalten

Bei insgesamt schwachem Konsumkli-
ma bleibt der Lebensmitteleinzelhandel
stabil, wihrend Nonfood- und besonders
Fashion-Umsétze sinken. Verbraucher
investieren in Qualitit und Bio, sparen
aber bei Kleidung - davon profitiert
Fast Fashion. Omnichannel-Strategien
erhohen die Sichtbarkeit des stationiren
Handels.
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Konsumklima und
Einzelhandelsumsatz:
keine zwingende Korrelation

Das deutsche Konsumklima hat sich seit dem Co- Abb. 13: Pro-Kopf-Ausgaben Food vs. privater
rona-Ausbruch nicht mehr nachhaltig erholt. Nach Konsum, 2010 - 2026E, indexiert 2010 = 100
Uberwindung der Pandemie besserte sich die Ver- 170
braucherstimmung zwar kurzzeitig, wurde durch die 160
inflationsbedingten Preisanstiege jedoch schnell wie-
der gedriickt. Nach Abflauen der Inflation hat sich das
Konsumklima nur teilweise wieder stabilisiert. Die wirt-
schaftlichen Unsicherheiten in Deutschland verhindern 130
bisher eine nachhaltige Erholung. 120

Von der trilben Konsumstimmung war der Lebens-
mitteleinkauf weniger betroffen. Bedingt durch die Son-
dereffekte in der Pandemie sowie die tiberdurchschnitt- B privater Konsum M Food

lichen Preissteigerungen im Inflationsjahr 2022 setzten v N T ,L
sich die Food-Umsitze nach oben ab. - - - -

Die anhaltende Kaufzurtickhaltung spiegelt sich inso-
fern nicht in den Umsétzen der Lebensmittelbranche wi-
der, sondern ausschliefflich in den Nonfood-Umséitzen.
Besonders deutlich wird dies beim direkten Vergleich
der durchschnittlichen Pro-Kopf-Ausgaben fiir Lebens-
mittel und Bekleidung. Wahrend fiir Lebensmittel auch in
schwierigen Zeiten Einkommen bereitgestellt wird, ver-
halt es sich bei Fashion genau andersherum. Dass aber
heute tatsdchlich weniger Geld fiir Bekleidung ausgege-
ben wird als vor 15 Jahren, wire ohne den Preisverfall bei
vielen Importwaren aus Fernost sowie der Ausbreitung
von Fast-Fashion in dieser Groéfsenordnung nicht mog-
lich gewesen.

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis Destatis, GfK (2025)

Abb. 14: Pro-Kopf-Ausgaben Food vs. Fashion,
2008 - 2026E, indexiert 2008 = 100

M Fashion M Food
T

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis GfK (2025)
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Abb. 15: GfK-Konsumklimaindex,
2019 - 2025

\ .

Quelle(n): GfK, NIM — Niirnberg Institut fiir Marktentscheidungen e. V.; eigene Darstellung (2025)

Abb. 16: Pro-Kopf-Ausgaben Food, Abb. 17: Pro-Kopf-Ausgaben Fashion,
in Euro, 2008 - 2026E in Euro, 2008 - 2026E

2010 2015 2020 2025E 2010 2015 2020 2025E

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis GfK (2025) Quelle(n): Habona Research Center auf Basis GfK (2025)
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Preis, Marke
oder Qualitat?

Klarer Qualitatstrend beim
Lebensmitteleinkauf

Trotz der Belastung durch hohe Teuerungsraten ist
Qualitdt das ausschlaggebende Kriterium beim Lebens-
mitteleinkauf. Besonders profitieren Bio- und Quali-
tatsprodukte aus den Eigenmarkenserien der Lebens-
mitteleinzelhdndler. Markenprodukte punkten durch
Sortimentstiefe und Portionsvielfalt. So greifen Sing-
le-Haushalte auf kleinere Packungsgréfden der Mar-
kenanbieter zuriick, die pro Gewichtseinheit deutlich
teurer sind. Berufstétige dltere Menschen sowie Frauen,
die mit 35 und mehr Lebensjahren erstmals oder wieder
Mutter werden, verfiigen tiber ein hoéheres Einkommen
und sind bereit, fiir qualitativ hochwertige Lebensmittel
mehr Geld auszugeben.

Klarer Spartrend beim Fashion-Einkauf

Der Bekleidungseinkauf ist mehr denn je von pragma-
tischen Faktoren wie Preis, Quantitit und Convenience
gepragt. Der Appell fiir mehr Nachhaltigkeit in der Mode
bleibt dagegen Marktnischen vorbehalten. Der besonde-
re Erfolg von Fast Fashion fufst auf der Kombination von
Trendsicherheit und Erschwinglichkeit und bedient da-
mit relativ simple Kosten-Nutzen-Rechnungen der Kon-
sumenten. Dies spielt Anbietern wie Temu und Shein in
die Hande, die mit extrem billiger ,Ultra Fast Fashion“ die
Preiswiirdigkeit und Wertschatzung von Kleidung noch
weiter untergraben, sodass auch klassische Textildis-
counter unter Druck geraten.

Abb. 18: Kaufkriterien beim Food-Einkauf: Qualitat vs.
Preis: Anteil der Konsumenten, die auf Qualitat achten

86,9 %

84,2 %
74,5 % I
e 018 0

Quelle(n): IFH KIn (2024), Konsumentenbefragung, n = 1.500

Abb. 19: Kaufkriterien beim Fashion-Einkauf: Marke vs. Preis:

Anteil der Konsumenten, die auf die Marke achten

4%

335%

Quelle(n): IFH KdIn 2013 (mit ECC), 2017 (mit HSH Nordbank), 2023/2024 Konsumbericht Fashion

Ausweg Omni-
channel-Strategie

Aktive Einbindung des Kunden erhéht Umsatzchancen

Der erfolgreiche stationére
Handel ist fester Bestandteil der
Omnichannel-Customer-Journey.
Gemessen an Umsatz- und Nutzer-
zahlen erreichte der reine Online-
handel mit der Corona-Pandemie
seinen vorlaufigen Hoéhepunkt als
auch éltere Zielgruppen und digi-
tale Neulinge zum ersten Mal Ein-
kdufe online erledigten. Seitdem
scheint der Onlinehandel an Inno-

vations- und Expansionskraft Be-
liebtheit eingebiifst zu haben und
stagniert auf dem erreichten Ni-
veau. Tatsdchlich wachst die Zahl
derer, die eine Kombination aus di-
gitalen und physischen Kandlen be-
vorzugen. Die Marktforschung be-
stétigt diesen Trend: 2024 nutzten
45 % der Konsumenten Omnichan-
nel-Angebote, fiir die mindestens
ein stationdrer und ein digitaler

Abb. 20: Durchschnittliche Ausgabebetrage im Einzelhandel in Abhdngigkeit
der Anzahl der Kundenkontakte in Euro, 2016/2020/2024

Ausgabebetrag pro Omnichannel-Einkauf

2017
2021
2024

Ausgabebetrag nach Anzahl der Kontaktpunkte

1 Kontaktpunkt
2 Kontaktpunkte
3 Kontaktpunkte
4 Kontaktpunkte

Quelle(n): Universitdt St. Gallen, Konsumentenbefragung, n = 1.372 (2024)

150

199
286
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Touchpoint genutzt wurde. Mit
dem Maf3 an Touchpoints, also dem
Maf3 an ,Involvement” steigt auch
der Ausgabebetrag pro Einkauf. Un-
ter den Einzelhdndlern, die von den
Kunden als Omnichannel-Retailer
wahrgenommen werden, befindet
sich auch eine Reihe von Lebens-
mittelhdndlern, die den Onlineka-
nal allein zu Informationszwecken
anbieten.

Abb. 21: Top-of-Mind Omni-
channelhandler, Anteil der Nennungen

1 MediaMarkt/Saturn 24,5%
2 Lidl 6,0 %
3 H&M 5,6 %
4 Rewe 53%
5 IKEA 4,6%
6 dm 3,7%
7 Kaufland 31%
8 C&A 2,6%
9 Tchibo 22%
10 Netto 21%

Quelle(n): Universitdt St. Gallen, Konsumentenbefragung, n = 1.440 (2024)
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Der deutsche Lebensmitteleinzelhandel wird von glo-
balen Riesen wie Lidl, Aldi, Rewe und Edeka dominiert, die
weltweit erfolgreich agieren. Trotz friiherer Margenschwé-
che wichst die Ertragskraft dank héherer Qualitats- und
Nachhaltigkeitsnachfrage. Onlinehandel bleibt im Food-Be-
reich unbedeutend, wihrend Fashion unter Online- und
Preisdruck leidet. Stationire Flichen schrumpfen, der Fo-
kus liegt auf Qualitat, Erlebnis und Omnichannel-Konzep-
ten.

HABONA REPORT 2026
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Abb. 22: Top 4 des deutschen Lebensmitteleinzelhandels im Vergleich zu DAX-Unternehmen,
Nettoumsatz in Mrd. Euro, global, 2024

A

Schwarz-Gruppe Aldi-Gruppe
169,7 Mrd. € 121,3 Mrd. €
180 Mrd. € 84,2 Mrd. €

Quelle(n): Unternehmensmitteilungen ; Aldi-Gruppe: GfK-Schatzungen

REWE

PENNY.

Rewe-Gruppe
96,3 Mrd. €

75,9 Mrd. €

INetto

Marken-Discount

Edeka-Gruppe
76,1 Mrd. €

Sard

34,2 Mrd. €

Der deutsche

Lebensmitteleinzehandel

In Deutschland stehen rund
25.000 Filialen von Edeka, Rewe,
Aldi und der Schwarz-Gruppe
etwa 13.000 anderen filialisierten

Lebensmittelgeschaften gegenuber.

Gemessen am Umsatz ziehen die
Top 4 rund 85 Prozent der deutschen

Lebensmittelnachfrage auf sich.

Die hohe Marktkonzentration ist

die Voraussetzung fur eine

starke Marktposition in den Auseinander-
setzungen mit den Herstellern um

gunstige Einkaufspreise.
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Warum Grof3e zahlt

Uber 50 Prozent des deutschen Einzelhandelsum-
satzes werden vom Lebensmitteleinzelhandel erwirt-
schaftet. Und dieser ist von wahren Champions ge-
pragt - globalen Champions. Wenngleich die beiden
US-amerikanischen Giganten Walmart und Costco mit
ihren Superstores und Shoppingclubs an der Spitze der
weltgrofdten Lebensmittelhdndler stehen, haben Lidl &
Schwarz als die Nummer drei der Welt die Verfolgung
aufgenommen. Erst vor wenigen Jahren hatten die Heil-
bronner Tesco als grofsten europdischen Héandler ab-
geldst. Ebenfalls vorne dabei ist die Aldi-Gruppe (Platz
5), die dhnlich wie Lidl mit ihren Giberschaubar grofsen,
aber agilen und preislich sehr wettbewerbsstarken Kon-
zepten weltweit in immer mehr nationale Markte ein-
dringt. Auch Rewe (Platz 8) oder Edeka (Platz 13) nehmen
im internationalen Vergleich eine bemerkenswerte Stel-
lung ein, obwohl sie auf Mitteleuropa bzw. Deutschland
fokussiert sind.

Selbst die grofdten Lebensmittelhersteller stehen
kaum auf Augenhohe mit den gréfsten deutschen Hand-
lern. Nur die drei Spitzenreiter der Industrie, Nestlé,
PepsiCo und Procter & Gamble, konnen in den alljahr-
lichen Preisrunden ihr Gewicht einbringen - und sind
doch oft genug Edeka & Co. unterlegen.

Andere Global Player wie Unilever, Tyson Foods, Mars
Wrigley, Coca-Cola, Danone oder Mondelez sowie das
ganze breite Mittelfeld der lebensmittelproduzierenden
Branche sind in die Abhingigkeit von grof3en, insbeson-
dere deutschen Handelskonzernen geraten.

Kleinere Hersteller und béuerliche Betriebe versu-
chen, durch Produktinnovationen und Attraktivitit in
der Nische ihr Auskommen zu sichern.

Die Gegeniiberstellung macht deutlich: Im Einzelhandel
sind es wenige Giganten, die das Geschehen bestimmen. In
der Industrie hingegen verteilt sich das Angebot auf eine
Vielzahl von Marken, die im intensiven Wettbewerb stehen.

Abb. 23: Grolite Lebensmitteleinzelhdndler vs. grofite Lebensmittelproduzenten,

internationaler Vergleich, Umsatz in Mrd. USD, 2024

Lebensmittelhandler
R |

Quelle(n): Unternehmensverdffentlichungen, Schétzungen (nur Food-Anteile)

Lebensmittelproduzenten
300

Die Uberwindung der Margenschwéche

Der Lebensmitteleinzelhandel galt lange als margen-
schwach, da er tiberwiegend standardisierte Produkte
zur Grundversorgung anbietet. Heute zeigt sich jedoch
ein anderes Bild: Getrieben durch den demografischen
Wandel und verdnderte Konsumgewohnheiten hat sich
die Nachfrage stirker ausdifferenziert. Verbraucher sind
zunehmend bereit, fiir Qualitat, Gesundheit, Nachhaltig-
keit und Convenience héhere Preise zu zahlen.

Attraktive Verpackungen, inszenierte Frische und
moderner Ladenbau erhéhen zudem den Anteil an Im-
pulskdufen. In Lebensmittelmarkten, die Sortiment und
Ladenbau aktiv managen, steigt der Umsatz je Quadrat-
meter Verkaufsfliche noch schneller als die bezahlten
Preise auf Gesamtmarktebene.

Die wachsende Qualitatsnachfrage beim Lebensmit-
teleinkauf verdndert die Sortimentszusammensetzung in
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Supermérkten und Discountern. Wahrend das Preisein-
stiegssegment stabil bleibt, steigt die Anzahl der Artikel
mit hoheren Preisen pro Stiick oder je Gewichtseinheit.

Da die Verkaufsfliche weniger zugelegt hat als der
Umsatz, steigt auch die Ertragskraft der Flachen. Einem
Umsatzwachstum von etwa 67 Prozent zwischen 2010
und 2024 steht ein Wachstum der durchschnittlichen
Flachenproduktivitit von tiber 80 Prozent gegeniiber.
Damit hat sich der Lebensmitteleinzelhandel von einem
volumengetriebenen Geschéaft zu einem renditestarken
Segment entwickelt, das Investoren wie Betreibern inte-
ressante Chancen erdffnet hat.

Abb. 24: Vergleich der Verkaufsflachenproduktivitat verschiedener Vertriebsschienen im deutschen

Lebensmitteleinzelhandel, 2010 vs. 2025, Spannbreiten in Euro/m2 netto

e h
e L

. -

W 2010
W 2025

T T T T
00( 00( 3.000 000 5,000

Quelle(n): Habona Research Center, HypZert (2025)
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Sowohl das strukturell begrindete
Wachstum als auch die schiere
Marktgrol3e des deutschen
Lebensmitteleinzelhandels
wecken schon lange B8
Begehrlichke:i;cen bei

| Entrepreneuren und

mit neuen und technolog|sch— ¢

A——

Ioglst|sch uberlegenen

: 'Lebensmlttelmarkt Europas ZU

T ———

kapern, hat in kurzer Zeit |

s

glgantlsche Summen an

Keine Bedrohung des stationdren
Lebensmitteleinzelhandels durch E-Food

Die grofste Bedrohung fiir die Einzelhandelsimmobi-
lie geht vom Onlinehandel aus, wenn das Ladengeschéft
durch den Liefervorgang ersetzt wird. Fiir die Expansion
im Lebensmitteleinzelhandel wie auch fiir Immobilienin-
vestments geht es immer auch um die Frage, wie sich ein
weiterer Ausbau der Onlinekanéle auf die Standort- und
Flachenanspriiche der Zukunft auswirken konnte.

Sowohl auf der Seite des Kunden als auch des Ge-
schéftsmodells waren die Akteure in den letzten 20 Jah-
ren fiir den deutschen Markt deutlich zu optimistisch.
Zum einen drangt sich der Onlineeinkauf von Lebens-
mitteln nicht auf, wenn in einem Land wie Deutschland
bereits eine sehr dichte Infrastruktur mit Lebensmit-
telmirkten existiert, die eine schnelle Bedurfnisbefrie-
digung ermoglicht. Zum anderen gelang es bis heute
keinem Anbieter, Profitabilitit zu erreichen, was eine
Voraussetzung ist, um langfristig Kapital fiir die Expan-
sion zu gewinnen.

Laut GfK-Datenerhebungen von 2023, die 2025 be-
statigt wurden, machten Onlinekdufe im Lebensmit-
teleinzelhandel nur 2 Prozent der Umséitze aus. Reine
Online-Supermarkte als einzige direkte Wettbewerber
stationdrer Supermirkte kamen lediglich auf 0,2 Pro-
zent. Der Lebensmittelkauf bleibt damit klar vom stati-
ondren Handel dominiert.
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E-Food-Shops Griindung ‘ Liquidation
Lebensmittel.de 1999 2020
Otto-Supermarkt.de 1999 2003
Gourmondo.de 2002 2020
Hitmeister.de 2007 2016
Allyouneedfresh.de 2010 2020
Getnow.de 2015 2021
Frischepost.de 2015 2022
getir.com 2015 2024
Durstexpress.com 2016 2021
Real.de 2016 2021
Amazon fresh 2017 2024
Getfaster.de 2020 2022
gorillas.io 2020 2022/2024
Wuplo.de 2021 2022
Grovy.de 2021 2022
Foodpanda.de 2021 2021

Quelle(n): Habona Research Center (2025)

Deutschland war und ist ein schwieriger Markt fir
Online-Lebensmittelhdndler. Viele Anbieter - von frithen
Pionieren wie Otto-Supermarkt.de oder Lebensmittel.de
bis zu Start-ups der letzten Jahre - sind bereits wieder
verschwunden. Besonders die wahrend der Pandemie
gegriindeten Shops wie Wuplos.de, Grovy.de oder Food-
panda.de hatten eine nur sehr kurze Lebensdauer. Selbst
bekannte Anbieter wie Amazon fresh, Getir oder Gorillas
konnten sich nicht dauerhaft etablieren.

Abb. 25: Onlineanteile am Lebensmittelumsatz, nach Vertriebskanalen, 2023

Lebensmittel
online gesamt
W stationdr
W online

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis bevh, GfK (2024)

Clicks & Bricks Spezialisten Online-Supermarkte
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Online und Offline im Gleichgewicht

Abb. 26: Onlineumsatze Food vs. Nonfood
in Mrd. Euro, 2000 - 2026E

100
W Nonfood online I Food
80 /.
e
60
40
20
—
0 y T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 2025E

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis Destatis, GfK (2025)

Die Entwicklung des Onlinehandels in den beiden
Hauptsegmenten des deutschen Einzelhandels konnte
unterschiedlicher nicht sein: Im Nonfood-Bereich hielt
das Wachstum rund 20 Jahre an, bevor sich Sattigungs-
tendenzen zeigten - in den Sortimentsgruppen Consu-
mer Electronics und Fashion mit heute besonders hohen
Marktanteilen.

Im Food-Bereich beschrénkte sich die starke Wachs-
tumsdynamik auf die Dauer der Corona-Pandemie - zu

kurz, als dass sich ein nennenswerter Marktanteil aus-
bilden konnte.

Wahrend sich die Dynamik im Onlinehandel in den
letzten Jahren insgesamt deutlich beruhigt hat, sorg-
ten die chinesischen Ultra-Fast-Fashion-Anbieter bzw.
Plattformen wie Temu und Shein im Modeeinzelhandel
zuletzt wieder fiir Unruhe.

Abb. 27: Onlinemarkt nach Branchen
in Mrd. Euro, 2024

\‘ 20,6 Fashion & Accessoires
‘ 19,1 B Consumer Electronics
13,7 Freizeit & Hobby
3,9 Food
Andere FMCG
Wohnen & Einrichten
Gesundheit & Wellness
DIY
14 Uhren & Schmuck
1,4 W Biiro & Schreibwaren
3,5 H Andere

w»
oo
EEERR

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis HDE Onlinemonitor, GfK (2025)

Facts & Figures zum Onlinehandel

Onlineanteil im Einzelhandel seit 2022 bei ca.
13,5 %

Grofster Online-Teilmarkt Fashion (ca. 21 Mrd.
Euro) mit zweithochstem Onlineanteil (42,5 %)
Zweitgrofster  Online-Teilmarkt Consumer
Electronics (ca. 19 Mrd. Euro) mit hdéchstem
Onlineanteil (43 %)

Kleiner Online-Teilmarkt Food (ca. 4 Mrd. Euro)
mit kleinstem Onlineanteil (2 %)

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis HDE, GfK (Food)

Abb. 28: Herkunft ausgewadhlter Online-Formate und Anteile
am Online-Sortimentsumsatz in % (ohne Plattformen)

Food Fashion & Accessoires

Quelle(n): HDE Onlinemonitor (2025)

Die Entwicklung im Onlinehandel wird zu einem Teil
von den stationdren Héndlern selbst bestimmt - je nach
Sortimentsbereich aber unterschiedlich stark.

Im Fashion-Segment ist der Anteil der stationdren
Handler am gewaltigen Onlineumsatz vergleichsweise
niedrig, d. h. die Marktposition ist eher schwach und die
Einflussmoglichkeiten sind somit gering. Es dominieren
die grofden Modeanbieter Zalando und Otto - und immer
starker die chinesischen Onlineshops Shein, Temu und
JD.com.

In den Food- und anderen FMCG-Segmenten ist das
Krafteverhiltnis umgekehrt: Hier dominieren die etab-
lierten stationidren Handler, allen voran Rewe, das ohne-
hin schwache Onlinegeschehen, und bestimmen so die
Dynamik und Auspragung von E-Food in Deutschland.

YoYoXe
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Gesundheit & Wellness Freizeit & Hobby

I® Online DNA Hersteller DNA Il Stationdre DNA
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Fashion: Licht + Schatten
einer Leitbranche

Der stationdre Einzelhandelsumsatz mit Bekleidung und
Schuhen befindet sich in einem langfristigen Abwartstrend.
Die Grunde liegen nicht allein im gewachsenen Wettbewerb
durch Onlineanbieter bzw. Onlinekanale, sondern auch im
Ruckgang der bezahlten Preise pro Kleidungsstuck.

Abb. 29: Pro-Kopf-Ausgaben Fashion stationar (linke Achse) vs. Fashion
online (rechte Achse) in Euro p.a., 2008 - 2026E, indexiert 2008 = 100

M stationar I online

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis GfK, HDE, bevh (2025)

Insbesondere im dominieren-
den modischen Segment koénnen
Kleidungsstiicke durch Vertikali-
sierung, d. h. durch den Ausschluss
des Zwischenhandels, immer gilins-
tiger angeboten werden. Die er-
folgreichsten Unternehmen setzen
zudem auf schnelle Kollektions-
wechsel, ziehen so die bestehende
Nachfrage auf sich und drdngen
andere Hindler vom Markt. Bereits
zwischen 2008 und 2019 fiihrte der
Ausleseprozess zu einer bis dahin
beispiellosen Schrumpfung des
stationdren  Bekleidungsmarktes,
deren Tiefpunkt in der coronabe-
dingten Insolvenzwelle erreicht
wurde.

Im stationdren Bekleidungs-
einzelhandel werden derzeit noch
88 Prozent der vorpandemischen
Nachfrage erreicht. Dagegen liegt
der Fashion-Onlinehandel auch
nach Abbau der Sondereffekte noch
fast 24 Prozent tiber dem Niveau
von 2019.

Wahrend die stationdren Trend-
setter in den Segmenten Fast Fas-
hion und Premium den Struktur-
wandel weitgehend abgeschlossen
haben und erfolgreich auf die tiber-
gangslose Verkntipfung von Laden-
geschift und Onlinekandlen (Om-

nichanneling) setzen, stehen die
stark in die Fliche expandierten
Textildiscounter unter dem Druck
von Onlineshops der Ultra-Fast-
Fashion-Anbieter. Auch die Luxus-
marken tiberdenken ihre im letzten
Jahrzehnt teilweise tiberdehnte Ex-
pansion.

In einem ausgesprochen heraus-
fordernden Umfeld konnten sich
wenige Anbieter an die Spitze des
deutschen Modeeinzelhandels vor-
arbeiten. Die Erfolgsfaktoren sind
der Fokus auf niedrige Preise durch
glnstige Beschaffung (Discount)
und/oder Aktualitit durch straffe
Vertikalisierung (Fast Fashion). Die
Mitte des Marktes mit ihren festge-
legten Sortimenten in traditionel-
len Kauf- und Warenhausern, Fach-
und Filialgeschaften zerbricht unter
dem Druck. Inditex hat sich, auch
dank einer geschickten Mehrmar-
kenstrategie, zum grofdten Fast-Fa-
shion-Anbieter der Welt entwickelt.

Die Gegenmodelle zu Discount
und Fast Fashion sind Premium und
Luxus. Trotz Fokussierung auf die
Preisspitzen sind in diesen Seg-
menten Umsatzgiganten herange-
wachsen. LVMH ist mit ihrem Port-
folio an Luxusmarken umsatzseitig
doppelt so grofs wie Inditex. Aber
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Abb. 30: Umsatz Fashion-Retailer, Luxus vs. Fast Fashion,

in Mrd. Euro, 2024, Veranderung ggt. 2023

kix [ I Fast Fashion H-0%

W Luxus
Mango | +8%
New Yorker NN +31%
Bestseller Group NN 4%
Prada Group NN +17 %
Deichmann NN 2%
cen I 3%
primark I 6%
Hermes [N +13%
Kering | -12%
Fast Retailing I +12%
Richemont I 3%
Hem 1%
TK Maxx [ +6%
EssilorLuxottica N +6%
Inditex I +8%

Lviv | I 1%

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis Unternehmensverdffentlichungen (2025)

auch die beiden Verfolger Luxotica
und Richemont erreichen noch die
Grofse von H&M und Fast Retailing.
Umsatztreiber der Luxusmarken
sind die starke Internationalisie-
rung und das Wecken von Begehr-

lichkeit, wodurch selbst minder-
wertige Qualitdt zu Hochstpreisen
verkauft werden kann. Die Flachen-
produktivititen in den Stores errei-
chen das Zwei- bis Zehnfache von
Fast-Fashion-Konzepten.
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Die Spuren der Insolvenzwelle

Abb. 31: Umsatz Fashion-Retail stationdr vs. Ubriger Nonfood-Retail stationar, in Mrd. Euro, 2013 - 2026E

Quelle(n): Habona Research Center auf Basis GfK, HDE (2025)

Der deutsche Mode- und Be-
kleidungseinzelhandel war noch bis
zum Beginn der Corona-Krise ver-
gleichsweise expansiv. Bei insgesamt
nachlassender Nachfrage sowie Ab-
fliissen in den Onlinehandel sollten
weitere Filialen zusétzlichen Umsatz
erzielen, um wachsende Abschriften
und schwindende Gewinnmargen zu
kompensieren. Die steigende Zahl
an Shoppingcentern und innerstéd-
tischen Geschéaftshiusern heizte die
Flachenexpansion weiter an.

Erst die Corona-Pause offenbar-
te das entstandene Uberangebot.
Nach Uberwindung der Pandemie
sprang die Nachfrage nach Beklei-
dung in stationdren Geschéiften
nicht in der erhofften Breite wieder
an. Stattdessen konzentrierte sich
die Aufmerksamkeit auf die weni-
gen erfolgreichen Konzepte.

Anders als im Fashion-Bereich
gelang es anderen Nonfood-Kon-
zepten, sich von den Lockdowns
wieder zu erholen. Die Zahlen im

B Fashion stationdr H Nonfood ohne Fashion

Nonfood-Ladeneinzelhandel ohne
Bekleidung zeigen insgesamt eine
Erholung und liegen heute im-
merhin rund 5 Prozent tiber dem
Vor-Corona-Niveau, wahrend sich
die Bekleidungsumsitze weiterhin
rund 20 Prozentpunkte darunter
befinden.
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Weniger ist kunftig mehr

Abb. 32: Verkaufsflache im deutschen Einzelhandel in Tgm, 2000 - 2030E

Quelle(n): GfK GeoMarketing (bis 2017), Habona Research Center (ab 2018)

Das niedrige Zinsniveau nach
der Finanzkrise 2009 war die Vo-
raussetzung flir den anschliefsen-
den Boom von Shoppingcentern
und Geschéftshdusern. Der unter
wachsendem  Wettbewerbsdruck
stehende = Nonfood-Einzelhandel
ergriff die giinstige Chance zur
Ausweitung seiner Filialnetze, bis
die Nachfrage durch den Ausbruch
der Pandemie zusammenbrach.

T

Der aktive Einzelhandelsbestand
erreichte seinen Hochststand be-
reits 2011. Infolge einer Reihe von
GrofSinsolvenzen wurden nennens-
werte Flichen vom Markt genom-
men, deren Umfang das Neubauvo-
lumen tberstieg. Mit der Pandemie
begann der Einzelhandel mit dem
Abbau seiner Uberkapazititen.
Gleichzeitig kam der Neubau zum
Erliegen.

M\
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Die Transformation im Handel ist
heute von strategischem Fokus auf
Qualitit gepragt. In der Folge wird
weiter Verkaufsfliche abgebaut
werden, um auf den verbleibenden
Flachen ein umso besseres Kunde-
nerlebnis zu schaffen. Der Schlis-
sel fir hohere Umsitze liegt damit
nicht allein auf der Ladenflache,
sondern in der Verzahnung mit den
digitalen Kanalen.

Hinter der generellen Verkaufs-
flichenbereinigung im deutschen
Einzelhandel verbergen sich zwei
grundsatzlich gegensétzliche Stro-
mungen: Wahrend der Lebensmit-
teleinzelhandel, getrieben durch
eine strukturell wachsende Nach-
frage, die Verkaufsfliche umsichtig
ausbaut, fallen die Flachenfreiset-
zungen in den Nonfood-Branchen
umso drastischer aus.

Seit 2013 ist die Verkaufsfliche im
Food-Sektor um etwa drei Millionen
Quadratmeter gewachsen, im Non-
food-Sektor um rund 15 Millionen
Quadratmeter geschrumpft. Die Fol-
gen ansteigender Leerstandsquoten
sind in Shoppingcentern und Fuf$-
gangerzonen, die schwach aufgestellt
sind, besonders sichtbar geworden.

Das Verhaltnis zwischen den
Branchen hat sich damit nachhaltig
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verschoben. Lebensmittelmarkte,
Gastronomie, Freizeitangebote, 6f-
fentliche Einrichtungen und auch
kommerzfreie Raume schaffen Be-
suchsanldsse und damit Frequenz.
Nonfood-Konzepte missen durch
besondere Eigenschaften wie z. B.
Grofde, Exklusivitait und Branding
Aufmerksamkeit erzeugen.

Abb. 33: Verkaufsflachenentwicklung im deutschen Einzelhandel nach Branchen, 2013 - 2026E, indexiert 2013 = 100

Food +9,1 %

ca. +3,2 Mio. m?

Nonfood -9,3 %

ca. -15 Mio. m?

Quelle(n): GfK bis 2019, ab 2020 Habona Research Center (2025)
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04

Transformations-
aufgaben

Die Wertschopfung im Einzelhandel verschiebt
sich: Wahrend der Lebensmitteleinzelhandel wichst
und Investoren anzieht, verliert Nonfood an Pro-
duktivitdt. Shoppingcenter wandeln sich zu Erleb-
nis- und Begegnungsorten mit mehr Gastronomie
und Food-Angeboten. Mieten sinken, Innenstédte
erholen sich nur teilweise und Tourismus starkt
urbane Handelslagen.
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Ziegelsteine mussen

verdient werden

Dank der hohen Wertschopfung auf ihrer Mietfldche
waren Einzelhandelsnutzungen fiir die Immobilienwirt-
schaft und ihre Kapitalquellen lange Zeit eine der inte-
ressantesten Assetklassen. Auf Grundlage hoher Mieten
konnten aufwandige, teilweise ikonische und stadtbild-
pragende Gebaude geschaffen werden. Mit der struktu-
rellen Umverteilung von Kaufkraft aus den stationiren
Nonfood-Flachen in den Onlinehandel sowie den Le-
bensmittelhandel ist ein grofSer Teil dieser Wertschop-
fung verloren gegangen. Die Situation in der Assetklasse
Einzelhandel stellt sich deshalb heute deutlich anders
dar als noch vor 15 oder 20 Jahren.

Im Lebensmitteleinzelhandel stieg die Flachenpro-
duktivitat zwischen 2013 und 2024 um rund 35 Prozent.
In der Folge konnten die Gebdude- und Ausstattungs-
standards deutlich verbessert und die Aufmerksamkeit
bei Investoren signifikant gesteigert werden.

Im Nonfood-Segment ist die Produktivitit dagegen
seit 2013 um rund 12 Prozent zuriickgegangen. Sinkende
Mieten und gleichzeitig steigende Anforderungen sei-
tens der Mieter und deren Kunden stellen Eigentiimer
vor wachsende Herausforderungen.

Mittlerweile gibt es Handelskonzepte, die nur noch
die Nebenkosten einer Immobilie wirtschaftlich tragen
koénnen.

Die Zukunft eines modernen und nachhaltigen Han-
delsimmobilienmarktes setzt ausreichende Wertschop-
fung in der Immobilie voraus, ohne die keine Gebdude
mehr neu errichtet oder revitalisiert werden kdénnen.
Asset Manager und Eigentiimer stehen vor der Aufgabe,
Flachen gezielt zu repositionieren. Food, Gastronomie,
interessante Wohn- und Biirokonzepte weisen den Weg
durch eine qualitative Transformation von Bestidnden.

Abb. 34: Raumleistungen im deutschen Einzelhandel, Food vs. Nonfood, 2013 - 2026E, indexiert 2013 =100

W Food +42 %
Gesamt +13 %
M Nonfood -8 %

T T T T T T T
2013 20 2015 2016 20 2018 201€

Quelle(n): GfK bis 2019, ab 2020 Habona Research Center (2025)

Die Entwicklung der durchschnittlichen Raumleis-
tung im Einzelhandel ist immer weniger geeignet, um
die Chancen und Risiken von Handelsimmobilien zu be-
urteilen. Selbst innerhalb derselben Branche muss von
grofsen Abweichungen ausgegangen werden, die vom
Unternehmen oder auch vom Standort abhidngen. Um
dennoch belastbare Hinweise auf die Potenziale einer
Handelsimmobilie zu erhalten, gilt es, die konkrete Re-
levanz einer Nutzung fiir den Endkonsumenten einzu-
schitzen. Flr Investoren bedeutet das: Nicht mehr die
Grofse oder Lage machen die Qualitdt einer Handels-
immobilie aus, sondern die Widerstandskraft des Nut-
zungsmixes.
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Raumleistungen und Mieten
laufen auseinander

Abb. 35: Entwicklung der Raumleistungen, Food vs. Nonfood, 2025 ggu. 2013

Satisfaction of Desires

Fulfillment of Demand

2013 2025
& 3.900 €/m’ 2 6.200 €/m’

Quelle(n): Habona Research Center, HypZert (2025)

Starke Speizung der Raumleistung
zwischen Food und Nonfood

Die Entwicklung der Raumleistungen verdeutlicht eine
wachsende Spreizung zwischen Food- und Nonfood-Ein-
zelhandel - mit entsprechenden Implikationen fiir die Si-
cherheit und die Entwicklung des Mietniveaus. Wahrend
im Lebensmitteleinzelhandel der durchschnittliche Brut-
toumsatz von 3.900 Euro pro Quadratmeter Verkaufsfla-
che im Jahr 2013 auf rund 6.200 Euro im Jahr 2025 gestie-
gen ist, zeigt sich im Nonfood-Segment eine gegenlaufige
Dynamik: Hier sank die Raumleistung im gleichen Zeit-
raum von 3.000 Euro auf etwa 2.600 Euro.

Satisfaction of Discount

Satisfaction of Desires

2013 2025
& 3.000 €/m’ 2 2.600 €/m’

Hintergrund ist, dass im Lebensmitteleinzelhandel
schon friih die Veranderungen in der Verbrauchernach-
frage antizipiert wurden und die Sortimente hinsichtlich
Mehrwertfaktoren wie Qualitdt, Gesundheit, Lifestyle,
Okologie oder Ethik aufgewertet und mit hoheren Prei-
sen versehen wurden. Im Nonfood-Einzelhandel wurde
dagegen der entgegengesetzte Weg eingeschlagen, in-
dem durch Discount- und Kostensenkungsstrategien
eine Vereinfachung des Sortiments angestrebt wurde.

Fir Vermieter haben die Risiken im Food-Segment
damit abgenommen, wéhrend sie im Nonfood-Bereich
grofser geworden sind.
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Abb. 36: Umsatzmietbelastungen im deutschen Einzelhandel nach Branchen, Nettokaltmiete zu Nettojahresumsatz, 2013 - 2025

I Shoppingeenter | Textilfachmarkt MM Drogeriemarkt I Lebensmitteldiscounter MM Supermarkt

Quelle(n): HypZert (2025)

Bei der Beurteilung von Umsatzmieten, Neuvermie-
tungen, Indexierungen oder der Sicherheit von Fixmieten
kommt dem Verhéltnis von Nettoumsatz und Nettokalt-
miete - der sogenannten Umsatz-Mietbelastung - eine
entscheidende Bedeutung zu: Liegt die Umsatz-Mietbelas-
tung im konkreten Fall unter der langjahrigen Benchmark,
eroffnet dies dem Vermieter die Chance, hGhere Mieten zu
realisieren. Umgekehrt besteht das Risiko, dass die Miete
unter Druck gerdt und der Mieter eine Nachverhandlung
durchsetzt. Auch langfristig abgeschlossene Mietvertrige
unterliegen somit der Performance der Mieter.

Die wirtschaftlich tragfdhige Umsatz-Mietbelastung
im Einzelhandel ist iber die Jahre leicht angestiegen - in-

folge hoherer Marktmieten und zunehmender Kostenef-
fizienz. Grundsatzlich kénnen die Mietanteile dort hoher
sein, wo auch die Produktmargen hoher sind - dies trifft
insbesondere auf den Handel mit Bekleidung zu.

Konsequenzen stabiler
Umsatz-Mietbelastungen

= Mieterhohungspotenzial bei steigenden Umsatzen
» Mietsenkungsrisiko bei schrumpfenden Umsatzen



Metamorphose des

Einkaufszentrums

Wachsende Bedeutung der Food-Komponente

In den letzten Jahren haben sich Shoppingcenter
und Fachmarktzentren unterschiedlich entwickelt.
Wahrend die Zahl sowie die Gesamtverkaufsfliche von
Shoppingcentern weitgehend stabil geblieben sind, sind
die Zahl und die Gesamtverkaufsfliche der Fachmarkt-
zentren signifikant gestiegen. Allerdings ist bei beiden
Betriebstypen eine Verschiebung innerhalb der Nut-
zungssegmente erkennbar: Modefldchen verlieren an
Relevanz, wiahrend Food und Dienstleistungen an Be-
deutung gewinnen - eine Reaktion auf die strukturelle
Schwiche insbesondere des Bekleidungseinzelhandels,
der an Attraktivitit und Impulskraft fiir den Besuch eines
Einkaufszentrums nachgelassen hat.

Neuer Ankermieter in einem Shoppingcenter oder ei-
nem Fachmarktzentrum ist nicht selten ein Lebensmit-
telmarkt.

Wihrend in Shoppingcentern Fashion-Sortimente zu-
nehmend durch Lebensmittelangebote ersetzt werden,
erganzen sie in Fachmarktzentren das Angebot. Insbe-
sondere die in den letzten Jahren neu eréffneten Fach-
marktzentren verfiigen tber einen hoheren Anteil an
Food-Angeboten.

Wenngleich Fachmarktzentren (= 5.000 m?) im Unter-
schied zu Nahversorgungszentren (< 5.000 m?) grund-
satzlich einen hohen Nonfood-Anteil aufweisen, konnten
einige kleinere Standorte erfolgreich als Nahversor-

Abb. 37: Flachenentwicklung Shoppingcenter vs. Fachmarktzentren (> 5.000 m?2) in Mio. gm Verkaufsflache, nach Branchen, 2018 - 2026E
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gungsstandorte positioniert werden. Einkaufszentren
mit Lebensmittelfokus haben sich als wichtige Wachs-
tums- und Sicherheitsbausteine im Handelsimmobilien-
portfolio von Anlegern etabliert.

Gamechanger Supermarkt

Die Analyse der langfristigen Umsatzentwicklung in
Einkaufszentren legt den Bedeutungszuwachs des Le-
bensmittelangebots offen. Wahrend in Shoppingcentern
steigende Food-Umsitze vor allem auf die Substitution
von Fashion-Flichen zurlickzufiihren sind, profitieren
Fachmarktzentren, die meist einen hoheren Flichenanteil
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mit Food-Angebot aufweisen, von der starken Umsatzdy-
namik in diesem Segment. Mittlerweile liegen Fachmarkt-
zentren hinsichtlich Umsatz und Verkaufsfliche nahezu
gleichauf mit Shoppingcentern, bieten ihren Mietern aber
in der Regel wesentlich gilinstigere Standortkosten.
Dartiber hinaus zeigen die Daten, dass Fachmarktzen-
tren deutlich besser aus der Pandemie gekommen sind
als Shoppingcenter. Ein Erkldrungsansatz ist, dass Kun-
den, die in den Lockdowns gezielt das Lebensmittelan-
gebot in Fachmarktzentren genutzt haben, den Stand-
orten auch nach der Pandemie treu geblieben sind und
seitdem auch das Nonfood-Angebot nachfragen.

Abb. 38: Umsatzentwicklung Shoppingcenter vs. Fachmarktzentren (> 5.000 m2) in Mrd. Euro, nach Branchen, 2018 - 2026E
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Quelle(n): GfK (bis 2019), Habona Research Center (ab 2020)
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Vom Shoppingcenter
zum Place-to-be

Shoppingcenter durchlaufen eine ambivalente Ent-
wicklung: Einerseits bleiben sie fiir einen Teil der Kon-
sumenten ein fester Anlaufpunkt, andererseits sinkt ihre
Attraktivitat splrbar. Der Bedeutungsverlust des klassi-
schen Einzelhandels wirkt sich direkt auf die Frequenz
aus, vor allem weil Mode und Nonfood kaum noch Diffe-
renzierung schaffen.

Parallel gewinnen Gastronomie und Dienstleistungen
deutlich an Gewicht. Damit verdndert sich das Selbst-
verstandnis der Center: Sie sind immer weniger reine

Einkaufsstatten und zunehmend Orte der Begegnung,
Versorgung und Freizeit.

Entscheidend fiir die Zukunft wird sein, ob es gelingt,
diesen Wandel aktiv zu gestalten, weg von der Flachen-
optimierung hin zu Erlebnis, Aufenthaltsqualitdt und ei-
nem vielfaltigen Nutzungsmix.

Der Neubau von Centern ist nahezu zum Erliegen ge-
kommen, doch mit der richtigen Repositionierungsstra-
tegie gelingt es insbesondere an etablierten Standorten,
bestehenden Objekten zu einer Renaissance zu verhelfen.

Kater nach der Party

Die Entwicklung der Einkaufszentren in Deutschland
spiegelt die Expansion im Einzelhandel wider. Der erste
Boom in den 1960er und 1970er-Jahren war vom Men-
genwachstum und der Nachfrage des Einzelhandels
nach grofdflichigen und PKW-orientierten Mietflichen
getrieben. Nach einer Phase der Konsolidierung sprang
die Expansion des Einzelhandels mit der deutschen Ein-
heit wieder an und erreichte um die Jahrtausendwende
ihren Hohepunkt. Getragen von der Ausfilialisierung des
Nonfood-Einzelhandels und der hohen Nachfrage nach
Monolabel- und Flagship-Stores blieb das Entwicklungs-
volumen der Shoppingcenter auf hohem Niveau.

Abb. 39: Anzahl der Shoppingcenter-Neuerdffnungen in Deutschland

Quelle(n): Statista (2025)
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Mit der Finanzkrise 2008/2009 brach die Re-
tail-Nachfrage zunachst ein, konnte aber durch das ge-
ringe Zinsniveau phasenweise immer wieder stimuliert
werden. Auch wegen der hohen Nachfrage institutio-
neller Investoren nach grofivolumigen Immobiliendeals
wurde in der Folge noch eine Reihe von Centern erdoff-
net, wenngleich die Herausforderungen im stationiaren
Nonfood-Einzelhandel nicht mehr zu tibersehen waren.

Seit der Zinswende 2022 konnte kein neues Shop-
pingcenter-Projekt mehr initiiert werden. Fiir Investoren
und Betreiber steht heute die Repositionierung beste-
hender Objekte im Fokus.
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Die Muhen der
Revitalisierung

Mehr Kosten - weniger Miete

Bei mehr als der Halfte der Shoppingcenter
wurden seit 2019 Investitionen in Modernisie-
rungsmafsnahmen in H6he von mehr als 3 Milli-
onen Euro vorgenommen.

Baujahrbedingt liegen altere Center aus der
Zeit vor 2000 bei den MafSnahmen vorn.

Mit zielgerichteten Revitalisierungen besteht
die Chance, die Attraktivitit des Centers zu er-
halten, sofern keine drastischen standortlichen
bzw. wettbewerbsseitigen Verschlechterungen
eingetreten sind.

Hierunter fallen bauliche MafSnahmen wie
die Zusammenlegungen kleinerer Mieteinhei-
ten oder die Auflésung mehrgeschossiger Miet-
flichen sowie konzeptionelle MafSnahmen, wie
die Weiterentwicklung des Branchenmixes in
Richtung Gastronomie oder Biironutzungen.

Dennoch verzeichnete mehr als die Hélfte
der Center seit 2019 leichte bis starke Riickgan-
ge der Jahresmietertrage.

Inflationsbereinigt gelang es nahezu keinem
Centermanager, den Mietertragswert zu halten.

Abb. 40: Anteile der Center nach Baujahren, die
seit 2019 eine Revitalisierung erfahren haben
(= 3 Mio. Euro Investitionsvolumen), n = 72

Gesamt
Baujahr vor 1991
Baujahr 1991 - 2000

Baujahr nach 2000

Quelle(n): ZIA, EY (2024)

Abb. 41: Entwicklung des Jahresmietertrags in
Shoppingcentern, 2023 ggti. 2019, n =72

18 % 3
I +10 % und besser
W 0%bis10%
-10 % bis 0 %
36 % W -10 % und schlechter

Quelle(n): ZIA, EY (2024)

Abb. 42: Besuchshdufigkeit in Shoppingcentern
im Vergleich 2019/2023, n = 1.000

W haufiger
W seltener

o genauso haufig

Quelle(n): PwC

Abb. 43: Branchenmix-Anteile in Shoppingcentern,
nach Verkaufsflache, 2018 und 2024

2% @

2024 46,4 %

W Fashion
H Food
Nonfood/Gastro/DL

Quelle(n): Habona Research Center, eigene Erhebungen
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Stabilisierung noch nicht
abgeschlossen

Mit erfolgreicher Repositionierung gelingt
es, Kunden auch wieder hiufiger zum Besuch
des Shoppingcenters zu motivieren. 22 Prozent
geben an, wieder hdufiger in ihr Center zu kom-
men. Gleichwohl suchen 39 Prozent das Cen-
ter seltener auf. Der Transformationsdruck auf
Shoppingcenter insgesamt bleibt damit beste-
hen.

In der Folge sind die Centermanager be-
miiht, den Branchenmix an den Kundenbedarf
bzw. an die Mietflichennachfrage anzupassen.
Der Anteil des Fashion-Angebots wird bis 2026
auf rund 45 Prozent zuriickgehen, wihrend der
Food-Anteil auf 9 Prozent anwachsen wird.

Die vormalige Sortimentstiefe und -breite
weicht neuen Zielen der Repositionierung wie
Vielfalt, Abwechslung und Uberraschung.
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Die Innenstadt lebt
- aber nicht uberall

Erholung innerstadtischer Passantenfrequenzen

Die Besucherzahlen in deutschen Innenstiddten haben sich
nach Uberwindung der Pandemie weiter erholt. Die innerstédti-
schen Fufsgdngerzonen der 21 grofSten deutschen Stédte reichen
an die Werte von 2019 heran. In zentralen Lagen kleinerer Stadte
und in Nebenlagen zeigt sich hdufig ein deutlich abweichendes
Bild - eine belastbare Einschitzung ist angesichts der diinnen Da-
tenlage allerdings nur nach individueller Prifung moglich.

Unabhéngig von den Besucherfrequenzen berichten Handler
weitgehend tbereinstimmend von einer geringeren Conversion
Rate, die die Wandlung von Besuchern zu Umsatz misst. Hinter-
grund sind die gewandelten Erwartungen der Kunden.

Abb. 44: Passantenfrequenzindex der deutschen Bundesbank, indexiert, 2021 = 100, saison- und kalenderbereinigt, 2019 - 2025
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Quelle(n): Das Statistische Bundesamt wertet Daten aus 21 deutschen Grofstadten aus und erstellt in Kooperation mit der Bundeshank einen saison- und kalenderbereinigten Passantenfrequenzindex.
https://www.dashboard-deutschland.de/indicator/tile_1667982573430; Abrufv. 01.10.2025
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Erwartungen

deutlich gestiegen In dem MafRe, wie der reine Ein-
zelhandel nicht mehr iber seine
Die Erwartungen an Innenstidd- frithere Anziehungskraft als alleini-
te haben sich in den vergangenen ger Frequenzbringer verfiigt, wird
AL 2 Jahren grundlegend gewandelt. Fir die Gestaltung des Stadtraumes
’_';__-_, \ immer mehr Menschen steht heu- selbst zum Erfolgsfaktor. Einen po-
;1 ;, 1 — te das soziale Miteinander im Mit- sitiven Beitrag leistet insbesondere
ALK telpunkt: Treffen mit Familie und die Verkniipfung von Aufenthalts-
Freunden, Café- und Restaurant- qualitdt, Erlebnis und Versorgungs-
besuche sowie kulturelle Veranstal- funktionen. Damit verdndert sich
tungen priagen zunehmend den Be- auch die Rolle der Handelsimmo-
such der Innenstadt. Der klassische bilie. Gefragt sind Gebdude- und
Einkaufsbummel steht mehr und Vermietungskonzepte, die unter-
mehr in Verbindung mit weiteren schiedliche oder auch wechselnde
Aktivitdten. Das verdeutlicht, dass Nutzungen integrieren und Stand-
Konsumangebote allein nicht mehr ortsynergien ermoglichen. Eigen-
ausreichen, um Menschen in die timer und Investoren stehen vor
Innenstidte zu ziehen. Fir die Im- der Aufgabe, ihre Bestinde nicht
mobilienwirtschaft bedeutet dieser nur zu revitalisieren, sondern sie
Trend einen klaren Paradigmen- aktiv in den stadtischen Transfor-

wechsel. mationsprozess einzubinden.

Abb. 45: Zu welchen Zwecken suchen Sie die Innenstadt auf? In % der Nennungen, Mehrfachnennungen méglich, n = 1.000

Einkaufen 70,8
Gastronomie aufsuchen 58,3
Gesundheitsangehote nutzen 51,6
Freunde und Familie treffen 50,2
Sonstige Dienstleistungen nachfragen 42,9
Offentliche Einrichtungen aufsuchen Y]
Veranstaltungen besuchen 39,2
Kulturangebote nutzen 33,8

Berufliche Anlésse 19,5
} T T T T T T T 1

0 10 20 30 40 50 60 /0 80

Quelle(n): CIMA Beratung + Management GmbH
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Der Anfang ist gemacht -
Korrektur der Ladenmieten

Abb. 46: Entwicklung der Spitzenmieten in den zentralen Lagen der Top-7-Stadte,
in Euro/m? Mietflache p.M. (rechte Achse) sowie Veranderung ggu. Vorjahr (linke Achse)

Quelle(n): Bulwiengesa (2025)

Konsolidierung in der Spitze des Marktes

Die Diagrammbalken dokumentieren einen histori-
schen Anstieg der Spitzenmieten in deutschen Innen-
stadten. Zwischen 2006 und 2014 stiegen diese um tiber
40 Prozent und erreichten fast 300 Euro pro Quadratme-
ter. Dieses Niveau hielt sich bis 2017, das heifSst noch vor
Beginn der Pandemie begann sich die Stimmung selbst in
den Bestlagen einzutriiben. In den Konsum- und Neben-
lagen war der Wechsel noch deutlicher zu spiiren.

Der Vermietermarkt mit einem Nachfrageiberhang
wechselte zu einem Mietermarkt mit Angebotsiiberhang.
Der zunehmende Parallelbetrieb engmaschiger Filialnet-

B Verdnderungsrate
W Spitzenmiete

ze und Onlineshops trieb schon vor der Pandemie die
Kosten mehr als den Umsatz - und nicht wenige Unter-
nehmen in die Insolvenz.

Maklerhiduser berichteten tibereinstimmend, dass
zumindest die Spitzenmieten in den erfolgreichsten
Lageabschnitten deutscher FufRgingerzonen seit Uber-
windung der Pandemie nicht mehr zuriickgegangen
sind.

Die Diagrammbkurve zeigt die Bodenbildung etwa 13
Prozent unterhalb des Spitzenniveaus von 2017. Abseits
der Bestlagen waren dagegen Mieteinbriiche im Mittel

von rund 30 Prozent gegentiber dem Vor-Corona-Ni-
veau zu beklagen.

Die Stabilisierung der Spitzenmieten darf nicht dari-
ber hinwegtiuschen, dass die Nachfrage des stationiren
Einzelhandels angesichts der strukturellen Umbriiche
dauerhaft niedriger bleiben wird.

So ist die Bodenbildung des Mietniveaus auch auf Ba-
sis von zum Teil deutlich verkirzter 1A-Lagen zurickzu-
fithren.

Korrektur in der Breite des Marktes

In den kleinen und mittleren Grofsstidten Deutsch-
lands haben die innerstddtischen Spitzenmieten deutli-
cher nachgegeben als in den grofsen Grofsstadten (Top 7).

Die Kluft zwischen den Stidtekategorien hat sich da-
mit weiter vergrofdert.

Hintergrund ist, dass sich die zahlungsstarksten Mie-
ter auf die Premiumlagen der grofSten Stadte konzent-
rieren, wihrend sich die Flachennachfrage in den kleine-
ren Grof$stadten ausdiinnt.

Mit dem strukturell bedingten Riickzug des Beklei-
dungseinzelhandels aus der Flache verlieren innerstad-
tische Handelsimmobilien eine Mieterkategorie, die
aufgrund hoher Produktmargen auch die h6chsten Um-
satz-Mietbelastungen tragen kann.

Solange die Flichennachfrage im Fashion-Segment
nicht wieder deutlich zulegt, ist eine Erholung inner-
stadtischer Mieten auf breiter Basis unwahrscheinlich.

So schmerzhaft die Mietkorrekturen fiir Alteigentii-
mer sind, so sind oft die Voraussetzung fiir die Wieder-
belebung von Erdgeschosszonen mit neuen Nutzungen,
die auf geringere Mieten angewiesen sind. Insofern sind
Mietkorrekturen auch das Signal fiir einen Neuanfang.
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Abb. 47: Spitzenmieten in 1A-Lagen nach
Stadtekategorie, in Euro/m? 2006 - 2025E

180
I 12 Stadte mit 250.000 - 750.000 Einwohner M Top-7-Stadte
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Abb. 48: Anzahl der Ubernachtungen
in den vier deutschen Millionenstadten,
in Mio. p.a., 2019, 2022, 2024

W 2019 W 2022 W 2024

Berlin Hamburg Miinchen Koln
Quelle(n): Destatis (2025)

Abb. 49: Motive fir den Besuch von Innenstadten
aus Sicht von Stadtereisenden, 2024

Gastronomie und Cafés

Aufenthalts-/Stadtbildqualitat

Einzelhandel/Shopping

Kulturangebot

Veranstaltungen/Events

Innenstadtnahe Hotels

Quelle(n): Stadtereisenstudie 2023/24, Europdisches Tourismus Institut GmbH (2024) unter: https://fireba-

sestorage.googleapis.com/v0/b/projektx-9a8ef.appspot.com/o/shops%2Feti-dytihj%2F1706202839788_stad-

tereisenstudie-2024_stadtereisenstudie_projectm-dtv-eti-st-elmos_ergebnisbericht.pdf?alt=media&token=-
926fe669-1c13-48e0-b1c1-78a6ec7656f6; Abruf v. 01.10.2025

Stadtetourismus
zieht wieder an

Nach dem pandemiebedingten
Einbruch hat sich der Stadtetourismus
in Deutschland weitgehend erholt.

2024 konnten die Millionenstiddte mit Ausnahme von
Berlin ihre Rekordmarken aus dem Jahr 2019 brechen.

Fir auswiartige Besucher ist das Einzelhandelsange-
bot einer Stadt wichtig - sogar noch wichtiger als das
kulturelle. Stidtetourismus und Einzelhandel, insbe-
sondere im Zusammenspiel mit Gastronomie und einer
hohen stédtebaulichen Qualitét, sind somit sich gegen-
seitig bedingende und bestenfalls verstirkende Stand-
ortfaktoren.

Gemafs Stadtereisenstudie 2023/2024 haben Men-
schen aus Milieus mit einem hoheren sozialen Status und
einem progressiveren Mindset eine besondere Affinitét
fir Stadtetrips. Diese Gruppen zeigen eine iberdurch-
schnittliche Ausgabebereitschaft - sofern ihre hohen Er-
wartungen an das Stadterlebnis erfiillt werden kdnnen.

Hamburg-City: Hier gilt: 1 +1=3

Die Stidtereisenstudie 2023/2024 des
Europdischen Tourismus Instituts sah
Hamburg nach einer reprisentativen Be-
fragung in der DACH-Region (n = 6.000)
nach Berlin und Paris als das drittinteres-
santeste Stadtereiseziel in Europa.

Im April 2025 eroffnete das Einkaufs-
zentrum  Westfield Hamburg-Uber-
seequartier. Eine Entwicklung, die von
Beginn an als touristische Destination
konzipiert war. Hotels, Ausstellungen,
Kinos, Restaurants und Eventbereiche in
Verbindung mit rund 37.000 m? Verkaufs-
fliche miissen seitdem beweisen, dass sie
zusatzliche Besucher in die Hamburger
City ziehen konnen.

Die vormals intensiv diskutierte Fra-
ge, inwieweit der Komplex den traditio-
nellen Hamburger Innenstadtlagen Kun-
den entziehen oder Neukunden bringen
konnte, hat sich vorerst geklart: Laufende
Frequenzmessungen des Marktforschers
NIQ Geomarketing (vormals GfK) zeigen
fiir die Monate Mai, Juni und Juli 2025
ein deutliches Plus von knapp 10 Prozent
gegentber den Vergleichszeitraumen der
Jahre 2024 und 2023. Vor allem der Neue
Wall und die Monckebergstrafde profi-
tierten von zusatzlichen Besuchern.

Mit der Eréffnung des Shopping-Quar-
tiers sind die urspriinglichen Erwartun-
gen an eine Erhéhung der Gesamtattrak-
tivitdit sowohl fiir die Bevolkerung der
Stadt als auch fiir Stadtetouristen vorerst
erfiillt worden.
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Investmentmarkt

Zum Jahreswechsel 2025/2026 zeigt der
Einzelhandelsimmobilienmarkt gegensétzli-
che Trends: Food-Immobilien bleiben stabil

und gefragt, Nonfood verliert an Wert. Inves-
toren fokussieren sich auf Nahversorger und
Fachmarktzentren mit sicheren Renditen.
Mutige interessieren sich fiir Shoppingcenter.




64 HABONA REPORT 2026

Einzelhandelsimmobilien
unter Beobachtung

Food versus Nonfood bleibt ein Thema

Die Rahmenbedingungen fiir die Einzelhandelsimmo-
bilie sind zum Jahreswechsel 2025,/2026 uneinheitlich.
Einerseits haben sich die Fundamentaldaten dank wei-
ter steigender Reallohne verbessert, andererseits driickt
die gesamtwirtschaftliche Wachstumsschwiche auf die
Konsumstimmung und die Sparquote bleibt hoch.

Die Verbraucherpreisdynamik in den ersten drei
Quartalen 2025 zeigt einmal mehr, wie unterschiedlich
der Food- und der Nonfood-Bereich davon betroffen
sind. Wahrend der Lebensmitteleinzelhandel insgesamt
profitiert und Preiserhohungen erfolgreich durchsetzen
kann (+2,1 Prozent), bleiben die Preise im Nonfood-Be-
reich hinter der Inflationsrate zurtick (+1,4 Prozent).

Der Lebensmittelsektor prasentiert sich damit wei-
terhin als stabile Nutzungsart, die insbesondere Co-
re-Investoren anspricht, wahrend mutigere Anleger ziel-
gerichtet Gelegenheiten im Nonfood-Sektor suchen und
finden.

Abb. 50: Immobilientransaktionsvolumen nach
Assetklassen, 2016; 2019; 2024; Q1 - Q3 2025

™ 2016 2019

Quelle(n): Savills (2025)

Einzelhandel weckt Neugier der Investoren

Investoren haben grofdtenteils gelernt, mit der spa-
testens seit Mitte der 2010er-Jahre uneinheitlichen
Entwicklung im Einzelhandelssektor umzugehen. Auch
bedingt durch Schwichen in anderen Assetklassen, ins-
besondere Biiro, hat der Anteil an Retail-Investments am
Transaktionsvolumen des Immobilienmarktes seit Ende
der Pandemie wieder deutlich zugenommen - wenn-
gleich sehr selektiv und auf geschrumpfter Basis.

Schnappchensuche in Innenstadten

Nachdem sich die innerstddtischen Passantenfre-
quenzen in den sieben grofdten Stddten Deutschlands
normalisiert und ein Grofdteil der Héandler sich neu
aufgestellt haben, ziehen Mieten in den nachgefragten
Highstreet-Lagen erstmals wieder an. Innerstddtische
Trophy-Buildings sind bei noch giinstigen Preisen das
Ziel von im Hintergrund agierenden Family Offices, wéh-
rend Private Equity endlich die Chance auf Opportuni-
taten aus fillig gestellten Finanzierungen kommen sieht.

% M Handel

Q1-Q3 M Biiro

2025 Wolhn‘en
W Logistik

Andere

Shoppingcenter kaum bankable

Gegentiber Shoppingcentern und von Nonfood domi-
nierten Fachmarktzentren bleiben Investoren wie auch
Finanzierer selbst bei hohen Discounts skeptisch. Im
Fokus stehen Prolongationen und Managementaufga-
ben. Der Markt wartet aktuell ab, ob sich Centeranlagen
wirklich erfolgreich umstrukturieren lassen.

Nahversorger nicht mehr billiger zu haben

Nahversorgungs- und lebensmittelgeankerte Fach-
marktimmobilien tberzeugen weiterhin mit stabilen
Cashflows und hoher Krisenresilienz. Dennoch zégern
einige Investoren, die Preisvorstellungen auf der Ver-
kauferseite auch mitzugehen. In der Konsequenz bleibt
das Transaktionsvolumen noch hinter den Moglichkei-
ten zurick.

HABONA REPORT 2026 65

Reallokationsbedarf beglinstigt
Handelsimmobilie

Sowohl vor dem Hintergrund der hohen Volatilitt in
den liquiden Anlageklassen als auch des an Fahrt aufneh-
menden Strukturwandels in der Nutzungskategorie Biiro
erhoht sich fiir institutionelle Investoren der Realloka-
tionsbedarf. Nach einer schon weit vorangeschrittenen
Phase der Konsolidierung rickt die Einzelhandelsimmo-
bilie damit wieder in den Fokus des Investoreninteresses.

Insbesondere in den potenzialtrachtigen Sub-As-
setklassen Nahversorgung und lebensmittelgeankerte
Fachmarktzentren sowie im Einzelfall auch auf der High-
street bietet der Markt interessante Optionen.

Die mangels Anlagealternativen im gewerblichen Im-
mobiliensektor ohnehin schon steigende Bedeutung der
Handelsimmobilie wird somit noch einmal zunehmen.

Abb. 51: Transaktionsvolumen Einzelhandel, in Mrd. Euro (linke Achse) sowie Anteil an

allen Immobilientransaktionen (rechte Achse), 2016 - Q3 2025
14

I Transaktionsvolumen Retail in Mrd. Euro

I Anteil an Immobilientransaktionen

2016 2018 019

Quelle(n): Savills (2025)
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Portfolio-Deals bleiben
noch die Ausnahme

Mit einem Transaktionsvolumen von 4,3 Milliarden
Euro in den ersten drei Quartalen 2025 entwickelt sich
der Retail-Investmentmarkt zur volumenstédrksten ge-
werblichen Assetklasse hat damit den Logistikmarkt auf
den zweiten Rang verdrangt.

Cherry-Picking statt Investmentstrategie

Das dabei gleichwohl noch immer recht geringe ab-
solute Niveau ist dem selektiven Investitionsverhalten
geschuldet: Das Interesse gilt attraktiven Cashflows bei
hoher Stabilitdt, ohne aber addquate Preise zahlen zu
wollen. Insbesondere bei Nahversorgungs- und Fach-

marktportfolios fanden Kauf- und Verkaufsinteressenten
zuletzt seltener zusammen.

Wahrend die einstmals marktpriagende Assetklasse
Shoppingcenter bis auf Weiteres nur einen geringen Bei-
trag zum Marktgeschehen leistet, hat sich der Umsatz
mit innerstadtischen Geschaftshausern, der 2024 noch
von Insolvenzverkaufen aus den Signa-Portfolios gepragt
war, normalisiert.

Auch 2025 wird die Marktstatistik wieder von einigen
Besonderheiten tiberlagert, so durch die Ubernahme der
Porta-Gruppe durch XXXLutz, einem Paketdeal im hohen
dreistelligen Millionenbereich, sowie durch den Eigenti-
merwechsel bei den Gropius-Passagen und dem Alsterhaus.

Abb. 52: Retail-Investments nach Assetklassen, Anteile am Gesamttransaktionsvolumen sowie Volumen in Mrd. Euro, 2018 - Q3 2025
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Portfoliobereinigungen ab 2026

Insgesamt bleibt der Investmentmarkt von Transak-
tionen im Bereich von 25 bis 30 Millionen Euro gepragt.
Dabei gilt es zu beachten, dass ein Teil vieler sehr klein-
teiliger Single-Asset-Deals mit Nahversorgungsimmo-
bilien aufgrund des hohen Off-Market-Anteils in dieser
Sub-Assetklasse statistisch nur teilweise abgebildet ist.

Fir 2026 steigt die Wahrscheinlichkeit, dass prob-
lembehaftete Einkaufszentren, die einen hohen Non-
food-Anteil aufweisen und deren Finanzierungen bereits
wiederholt prolongiert wurden, im Zuge von Portfoliobe-
reinigungen bzw. unter Refinanzierungsdruck schlief3-
lich doch héufiger als bisher verdufsert werden miissen.

Abb. 53: Retail-Investments nach GroRe und Anzahl der Transaktionen, 2020 - Q3 2025

I Durchschnittliche TransaktionsgroBe (in Mio. €), letzte 12 Monate rollierend (linke Achse) M Anzahl Transaktionen, letzte 12 Monate rollierend (rechte Achse)

T T T T T T T T T T
Q3/20 Q4720 Q1721 Q221 Q3721 Q421 Q122 Q2722 Q3722 QA/22
Quelle(n): Savills (2025)
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Ausgewahlte Retail-
Transaktionen 2025

Datum Name Oort Assetklasse Kaufpreis in Euro Kaufer Verkdufer
08.01.2025 Porta XXXLutz Portfolio bundesweit Mébelfachmérkte >1.000.000.000 XXXLutz Porta Mabel
06.03.2025 Slate Portfolio bundesweit Nahversorgung 420.000.000 Slate vertraulich
25.09.2025 Gropius Passagen Berlin Shoppingcenter 240.000.000 HayFin UniI:‘a l:lv ;::almco
20.12.2024  Blue Mountains Portfolio bundesweit Nahversorgung 210.000.000 GRR Branicks
08.07.2025 Alsterhaus Hamburg Warenhaus 165.000.000 Schoeller Signa
15.01.2025 Habona Portfolio bundesweit Nahversorgung 120.000.000 Habona vertraulich

Quelle(n): Savills (2025)

vis € 1.000.000.000
wn€ 100.000.000
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Datum Name Ort Assetklasse Kaufpreis in Euro Kaufer Verkdufer
31.07.2025 Leine-Center Laatzen Shoppingcenter 91.113.223 Interra CBRE IM
29.09.2025 Sporthaus Schuster Miinchen Kaufhaus 80.000.000 vertraulich Eigentiimergemeinschaft
13.08.2025 Luisencenter Darmstadt Shoppingcenter 75.000.000 Mii::ul')::“s:r::‘::er LaSalle IM
19.11.2024 Galeria Rotkreuzplatz Miinchen Warenhaus 70.000.000 OFB Signa
13.11.2024 Lidl-Portfolio bundesweit Nahversorgung 70.000.000 Captiva Lidl
31.07.2025 Plauen Park Kauschwitz Fachmarktzentrum 69.199.440 Saller vertraulich
29.11.2024 QF Passage Dresden Geschaftshaus 68.044.416 Values Real Estate Objektgesellschaft
25.03.2025 Sendlinger StraBe 42 Miinchen Geschéftshaus 64.588.800 vertraulich vertraulich
31.07.2025 0BI Baumarkt Berlin Baumarkt 62.000.000 vertraulich Patrizia
01.09.2025 Ottenser HauptstraBe Hamburg Geschaftshaus 62.000.000 Values Real Estate Union Investment
20.12.2024 Super Fruit Portfolio bundesweit Nahversorgung 60.000.000 vertraulich GRR

Quelle(n): Savills (2025)

»is’ € 100.000.000
wn € 60.000.000
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Ausgewahlte Retail-
Transaktionen 2025

Datum Name Oort Assetklasse Kaufpreis in Euro Kdufer Verkdufer Datum Name Ort Assetklasse Kaufpreis in Euro Kaufer Verkdufer
01.04.2025 Calwer StraBe 33-35 Stuttgart Geschaftshaus 50.771.520 JP Morgan MEAG 20.05.2025 Zschochersche StraBe Leipzig Fachmarktzentrum 39.500.000 REWE C GRE
30.04.2025 Carsch-Haus Diisseldorf Warenhaus 50.000.000 Central Group Signa 04.09.2025 Century Stuttgart Geschéftshaus 38.000.000 Values Real Estate Union Investment
04.06.2025 Rathaus-Galerie Hagen Shoppingcenter 46.750.300 vertraulich vertraulich 20.11.2024 PapenstraBe Bremen Warenhaus 37.200.000 Brestadt Branicks
17.03.2025 Indupark Dortmund Fachmarktzentrum 45.759.997 Redevco Wiirttembergische 11.06.2025 Life City Center Lichtenfels Fachmarktzentrum 35.400.000 Union Investment Swiss Life
08.04.2025 Ko 52-54 Diisseldorf Geschaftshaus 45.600.000 Centrum Centrum 13.12.2024 TauentzienstraBe Berlin Geschaftshaus 35.000.000 Midstad Signa
10.07.2025 Quartier 17 Stralsund Geschdftshaus 44.670.000 Universal vertraulich 18.12.2024 City Point Niirnberg Shoppingcenter 32.560.000 VKB Development Partner
24.04.2025 Q7/21 Mannheim Geschaftshaus 41.666.200 per invest BNP Paribas 26.02.2025 Kleine RosenstraBe 10 Hamburg Warenhaus 32.500.000 E3 Signa
15.11.2024 Limbecker StraBe 12-16 Essen Geschiftshaus 40.802.160 vertraulich Klauser 15.11.2024 FMZ Wittenberge Wittenberge Fachmarktzentrum 28.894.739 FIM SynVest
14.02.2025 Schloss-StraBen-Center Berlin Shoppingcenter unverdffentlicht vertraulich Benson Elliot/Modulus 07.04.2025 1?';;2::;::; Cottbus Shoppingcenter 28.445.061 BRIX /V‘I'\C :::t:,::tzpital ! Amundi
31.07.2025 Rahlistedt Center Hamburg Shoppingcenter 40.000.000 Arrow Global CBRE IM 03.02.2025 E-Center Wasserburg Fachmarktzentrum 27.470.000 ILG vertraulich
05.02.2025 KaufingerstraBe 7 Miinchen Geschaftshaus 40.000.000 vertraulich vertraulich 04.04.2025 HansastraBe 7 Bottrop Warenhaus 26.595.000 Bottrop Immobilien Devello
01.09.2025 SchmiedestraBe 12 Hannover Warenhaus 40.000.000 Blume AT2 19.12.2024 Neupfarrplatz 8 Regensbhurg Warenhaus 26.000.000 unverdffentlicht Objektgesellschaft

Quelle(n): Savills (2025)

»is € 60.000.000
wn € 40.000.000

Quelle(n): Savills (2025)

vis € 40.000.000
wn € 25.000.000
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Kaufer und Verkaufer

Die Wiederkehr der , Auslander”

In den vergangenen Jahren wurde der deutsche
Markt fir Einzelhandelsimmobilien {iberwiegend von
inlindischen Investoren gepragt, die lber ein tiefes
Marktverstiandnis, stabile Netzwerke und eine hohe
Vertrautheit mit den rechtlichen Rahmenbedingungen
verfigen.

In der aktuellen Phase strategischer Neubestimmung
tritt auch wieder internationales Kapital in Erscheinung.
Moglich geworden ist dies durch leicht gesunkene, aber
vor allem kalkulierbare Finanzierungskosten sowie die
schrittweise Anndherung der Preisvorstellungen von
Kéufern und Verkaufern.

Abb. 54: Retail-Investments ab 25 Mio. Euro,
Anteile nach Kaufergruppen, 2025

I Corporates/Institutionelle Investoren Family Offices/Private

I Investment-/Fondsmanager I Andere Kaufer

Quelle(n): Savills (2025)

In der ersten Jahreshadlfte 2025 entfielen mit rund
2,4 Milliarden Euro etwa 56 Prozent des Retail-Trans-
aktionsvolumens auf internationale Investoren. Dieser
Anteil wird allerdings statistisch tiberzeichnet durch die
Ubernahme der Porta-Mébelmérkte durch die dsterrei-
chische XXXLutz-Gruppe.

Die Kauferseite wird von institutionellen Investoren,
Fondsmanagern und eigenkapitalstarken Investment-Ma-
nagern dominiert, wahrend auf Verkiuferseite vor allem
unternehmensnahe Eigentiimer und Family Offices aktiv
sind. Riickblickend hatten die Signa-Insolvenzgesellschaf-
ten einen grofsen Anteil am Verkaufsgeschehen.

Abb. 55: Retail-Investments,
Anteile nach Kauferherkunft, 2025
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Quelle(n): Savills (2025)

Etablierung einer neuen Risikoeinschatzung

2022 brachte nicht nur die Zinswende, sondern auch
eine neue Risikosicht auf die verschiedenen Nutzungsklas-
sen im Einzelhandel. Im Vergleich zum vorpandemischen
Zyklus hat sich die Einstellung gegeniiber der Nahversor-
gungsimmobilie sowie dem Shoppingcenter besonders
stark gedandert - und nunmehr verfestigt. Wahrend der
Markt die Nahversorgung als sicheren Investmenthafen
bestatigt hat und sich mit Spitzenrenditen von 4,8 Prozent
zufrieden gibt, wird das Shoppingcenter zunehmend als
Wette auf erhoffte Restrukturierungserfolge gesehen.

Dies wird insbesondere deutlich bei den zahlenméafSig
iberreprasentierten Centern, die (iberdurchschnittli-

Abb. 56: Entwicklung der Nettospitzenrendite fur Handelsimmobilien,

Angaben in %, 2015 - Q3 2025
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chen Anpassungsbedarf haben, sogenannte ,B-Center*:
Gegentiber den vergleichsweise stabilen, marktdomi-
nanten ,A-Centern, die seit 2024 in Einzelfillen zu Spit-
zenrenditen von 5,9 Prozent gehandelt werden, verlieren
die schwécheren, wettbewerbsanfilligen Center weiter
an Boden und miissen Kaufern aktuell hohe Risikoauf-
schlidge von mindestens 7,5 Prozent Prozent bieten.

Das Interesse bestimmter Investorentypen an attrak-
tiven innerstddtische Geschéiftshiduser hingegen macht
sich zunehmend bemerkbar. In nachgefragten Lagen
kiindigt sich der Beginn eines neuen Investitionszyklus
an.

W Fachmarktzentren
Geschdftshduser

I Shoppingcenter

W (ebensmittelmarkte

2,5% T T T T T T
2015 2016 2018 2019 2020
Quelle(n): Savills (2025)
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Neubau bleibt teuer und
stabilisiert die Bestande

Stabilisierung der Bau- und Immobilienpreise

Mit Beginn der Niedrigzinsphase 2015 entwickelten
sich dank geringerer Kapitalkosten zunéchst die Immo-
bilienpreise und erst nachgelagert die Baukosten von
Handelsobjekten. Die Renditekompression verringerte
insbesondere bei hochpreisigen Geschéftshiusern den
Abstand zum risikolosen Zins so weit, dass Investoren
sich ab 2017 renditeseitig attraktiveren Anlagealterna-
tiven, allen voran Fachmarkt- und Nahversorgungsim-
mobilien, zuwandten. Die Immobilienpreise erreichten
Ende 2021 ihren Hohepunkt, um seit 2022 mit jedem
Zinsschritt sukzessive wieder nachzugeben. Die Baukos-
ten erreichten erst 2024 ihren Peak, als die Auslastung
zu brockeln begann. Mit Abbau von Kapazititen kann die
Baubranche die Preise halten.

Seit 2024 ist der zinsgetriebene Preisriickgang bei
den gefragten Nutzungsklassen Nahversorgung und
Highstreet-Einzelhandel gestoppt und bildet aktuell ein
Plateau aus. In beiden Segmenten ist ein Investment in
Bestandsgebdude mit Cashflow derzeit attraktiver als ein
Forward-Deal mit ungleich héheren Kosten- und Ver-
mietungsrisiken.

Angesichts der geplanten staatlichen Finanzierung von
InfrastrukturmafSnahmen ist nicht zu erwarten, dass die
Baupreise nachgeben werden. Bei gleichzeitig hohen Ren-
diteerwartungen der Investoren ist ein nennenswerter
Neubau von Verkaufsfliche in den ndchsten Jahren unwahr-
scheinlich. Damit entfallt bis auf Weiteres eine wesentliche
Wettbewerbskomponente von Bestandsmietflachen.

Abb. 57: Kaufpreise Handelsimmobilien vs. Baukosten, 2007 - 2025E, indexiert 2015 = 100

I Baukostenindex
= Gewerbliche Betriebsgebdude

N e
/v

Quelle(n): Baupreise: Destatis, Preise: Savills (2025)

B Kaufpreisindex gewerbliche
Fachmérkte/Lebensmittelmdrkte

Kaufpreisindex
Geschaftshaus
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Ausblick 2026: Klasse statt Masse

2026 wird eine Phase der strategischen Neuorientierung auf dem Immobilien-Investmentmarkt einleiten.
Investoren werden die Neubewertung ihrer Immobilienbesténde nicht nur abschlieBen, sondern

auch Ruckschlisse ziehen, wie ein Immobilienportfolio kinftig allokiert sein muss. Kritische Blro- und
Shoppingcenter-Bestande gilt es nun endlich abzubauen und durch alternative Investments zu substituieren.

Was bei anhaltenden Zufliissen der Versicherten und
Endanleger nicht allein durch Logistik-, Gesundheits-
oder Sozialimmobilien gelingen kann, wird durch gezielte
Investitionen in den Einzelhandelssektor erreicht. Nicht
die Giefskanne, sondern die konkrete Nutzung am kon-
kreten Ort mit ihrem spezifischen Risiko-Rendite-Profil

wird Investoren iberzeugen. Damit wird der Immobilien-
markt mehr und mehr zu einem strategischen Allokati-
onsspiel, bei dem nicht das absolute Volumen, sondern
die richtige Positionierung in resilienten Segmenten
iber den Erfolg entscheidet.




Kernbotschaften

Handelsimmobilien im Wandel

Der deutsche Einzelhandel steht vor seiner grofsten Transformation seit Jahrzehnten. Digitalisierung, Demo-
grafie und neue Konsumgewohnheiten verdndern Markte, Mieter und Flachen. Wahrend der Nonfood-Handel
unter Online- und Preisdruck leidet, wéichst der Lebensmitteleinzelhandel stabil und wird zum Rickgrat der
Handelsimmobilie.

Suburbanisierung und Kaufkraftverschiebung

Wohnraummangel und hohe Mieten treiben die Mittelschicht aus Grof3stadten ins Umland. Diese Binnenwande-
rung stérkt landliche Regionen und erhoht dort die Kaufkraft - besonders im Lebensmitteleinzelhandel. Quar-
tiersentwicklungen aufSerhalb der Metropolen gewinnen an Bedeutung und schaffen neue Standorte fiir Nah-
versorgung.

Konsumtrends: Qualitat schlagt Quantitat

Trotz schwachem Konsumklima investieren Verbraucher in Qualitat, Bio und Nachhaltigkeit — vor allem bei Le-
bensmitteln. Im Modehandel dominieren dagegen Preisbewusstsein und Fast Fashion. Omnichannel-Strategien
verbinden Online- und Offline-Erlebnisse und sichern stationidren Hindlern Wettbewerbsvorteile.

Investmentmarkt: Chancen durch Differenzierung

Institutionelle Investoren agieren vorsichtiger, doch Nahversorgungsimmobilien bleiben attraktiv. Der Lebens-
mitteleinzelhandel bietet Stabilitdt, Inflationsschutz und gesellschaftliche Relevanz. Erfolgreiche Investments
setzen auf Standortqualitat, Mieterbonitdt und differenzierte Assetklassenstrategien statt pauschaler Marktent-
scheidungen.

Transformation der Handelsflachen

Die Wertschopfung verschiebt sich: Wahrend Lebensmittelmérkte an Produktivitidt gewinnen, schrumpfen Non-
food-Flachen. Einkaufszentren entwickeln sich zu Orten der Begegnung mit Gastronomie, Freizeitangeboten
und Dienstleistungen. Weniger Fliche, mehr Erlebnis - das ist die neue Formel fiir Handelsimmobilien.

Zukunftssichere Handelsimmobilien

Erfolg entsteht durch Wissen, Mut und Anpassungsfihigkeit. Der Habona-Report liefert faktenbasierte Orien-
tierung fiir Bewertung, Standortwahl und Strategie. Die Zukunft des Handels liegt in hybriden Konzepten, re-
silienten Mieterstrukturen und nachhaltiger Nahversorgung, die wirtschaftliche und gesellschaftliche Stabilitat
vereint.
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Uber Habona
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Die 2009 gegrundete Habona Invest zahlt heute zu den fuhrenden Investment- und Asset-Managern
fUr Immobilien der Nah- und Grundversorgung in Deutschland mit Standorten in Frankfurt und
Hamburg. Das Unternehmen offnet Investoren seit fast 15 Jahren den Zugang zur deutschen
Nahversorgungsinfrastruktur, die mit ihren rund 28.000 Standorten zu den stdrksten der Welt zahlt.

Das Unternehmen fokussiert auf zukunftsorientierte
und nachhaltige Immobilieninvestments in essenzielle
Versorgungseinrichtungen. Habona Invest hat bislang
drei Spezialfonds fiir institutionelle Investoren sowie
zehn geschlossene und einen offenen Publikumsfonds
erfolgreich initiiert. Das verwaltete Immobilienvermo-
gen (Assets under Management) betragt rund 1,2 Milli-
arden Euro und umfasst vorrangig Objekte des Lebens-
mitteleinzelhandels sowie Kindertagesstitten - zwei
Segmente, die durch ihre langfristige Relevanz und Sta-
bilitat tiberzeugen. Die Qualitit der Fonds und des Ma-
nagements wird regelmif3ig durch unabhéngige Gutach-
ten bestitigt.

Um Anlegern und Mietern gleichermaf3en gerecht zu
werden, denkt und agiert die Habona Invest prozess-

ubergreifend. Alle Leistungen von der Prifung des An-
kaufs tiber die laufende Verwaltung bis zum planmafsi-
gen Verkauf der Immobilie erfolgen auf kurzen Wegen
inhouse durch 50 hochqualifizierte Immobilienprofis.

Alle Objektankdufe werden von der Hamburger
Habona Invest Consulting GmbH gepriift, die seit Griin-
dung der Habona Gruppe rund 3.000 Immobilien im in-
ternen wie auch externen Kundenauftrag begutachtet
hat. Dank der in der Branche einzigartigen Angebotsda-
tenbank mit {iber 6.000 Datensitzen in Verbindung mit
der Geoinformationssoftware der GfK hat die Habona
bisher tiber 300 Ankiufe getatigt.
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