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Liebe Leserinnen und Leser,

es freut uns sehr, dass wir, GRR GARBE Retail Real Estate, lhnen nun-
mehr den 5. GRR Basic Retail Report mit einem Fokus auf paneuropai-
sche Themen lebensmittelgeankerter Immobilien vorlegen kénnen.
Wahrend viele Bereiche des stationaren Einzelhandels durch den On-
linehandel, veranderte Konsumgewohnheiten und strukturelle Trans-
formationen zunehmend unter Druck geraten sind, haben sich Lebens-
mitteleinzelhandelsimmobilien in den vergangenen Jahren als eine der
stabilsten Anlageklassen innerhalb des europaischen Immobilienmark-
tes erwiesen. In einer Zeit tiefgreifender Veranderungen beeinflussen
geopolitische Unsicherheiten, steigende Zinsen, hohe Energiekosten
und zu erwartende Inflationsdynamiken jedoch auch die Betriebs-
kostenstrukturen wie auch die Kaufkraft der Konsumenten und damit
letztlich auch die Ertragsprofile von Mietern und Investoren.

Vor diesem Hintergrund analysiert der aktuelle Report die Entwicklung
von Lebensmitteleinzelhandelsimmobilien in ausgewahlten europai-
schen Landern. Der landertbergreifende Vergleich soll verdeutlichen,
wie unterschiedlich Markte mit den jeweiligen Rahmenbedingungen

und den aktuellen Herausforderungen umgehen.
Wahrend in manchen Landern Konsolidierung und
Effizienzsteigerungen im Vordergrund stehen, be-
stimmen in anderen Markten Expansionsstrategien,
innovative Konzepte oder regulatorische Rahmen-
bedingungen die Marktdynamik. Einheitlich zeigt
sich dabei, dass Nachhaltigkeit, Energieeffizienz und
Standortqualitdat zunehmend zu entscheidenden Be-
wertungskriterien fur Investoren werden.

Mit diesem Bericht mdchten wir Ihnen eine fundier-
te Grundlage fiir strategische Uberlegungen bieten.
Ziel ist, die Chancen und Risiken im europdischen
Vergleich transparenter zu machen, stabile Er-
tragsquellen zu identifizieren und Impulse fur eine
zukunftsorientierte Portfoliostrategie zu geben.
Lebensmitteleinzelhandelsimmobilien stellen fir
Investoren gerade auch im paneuropadischen Kon-
text ein attraktives Segment dar - jedoch sind die
landerspezifischen Besonderheiten ebenso wie lan-
derubergreifende Strategien und die wachsenden
Anforderungen an nachhaltige Immobilienkonzepte
zu bertcksichtigen.

An dieser Stelle mochten wir uns im Namen der Ge-
schaftsfihrung GRR GARBE Retail bei allen Experten
bedanken, die mit ihren Beitragen und Analysen zu
diesem Report beigetragen haben und hoffen, dass
Ihnen diese Lekture wertvolle Einblicke in den euro-
paischen Markt liefert - ob als Branchenprofi oder
Neueinsteiger in diesen Marktsegmenten. Wir mdch-
ten uns auch besonders bei unserem Kooperations-
partner JLL bedanken und naturlich wirden sich
unsere Mitarbeiter der GRR Garbe Retail, die intensiv
an dem Report mitgearbeitet haben, Uber weitere
DenkanstoRe, Ideen und Feedback Ihrerseits freuen.
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Liebe Leserinnen und Leser,

die vergangenen Jahre haben eindrucksvoll demonstriert, welche
besondere Rolle lebensmittelgeankerte Immobilien im Portfolio defen-
siv orientierter Investoren einnehmen kénnen. Die unverzichtbare
Natur des taglichen Bedarfs an Nahrungsmitteln schafft eine konti-
nuierliche und verlassliche Nachfrage nach geeigneten Verkaufs-
flachen. Diese Fundamentaldaten unterscheiden den Sektor deutlich
von anderen Handelssegmenten und machen ihn zu einer wertvollen
Portfoliokomponente in unsicheren Zeiten.

Der vorliegende Report beleuchtet systematisch die vielfaltigen
Facetten des paneuropdischen Lebensmitteleinzelhandels - von
makrodkonomischen Entwicklungen Uber regulatorische Rahmen-
bedingungen bis hin zu operativen Herausforderungen des Portfo-
liomanagements. Ein besonderer Fokus liegt auf der Darstellung der
Unterschiede in den europdischen Markten und deren Vorzlgen,
was sich auch im kontinuierlich wachsenden Interesse institutioneller
Anleger zeigt. Die verbesserte Marktliquiditat und die wachsende
Produktvielfalt er6ffnen dabei neue strategische Moglichkeiten fur
paneuropaische Investitionsansatze.

Erfolgreiches Investieren in diesem Segment er-
fordert jedoch eine fundierte Marktkenntnis und
strategische Objektauswahl. Faktoren wie Stand-
ortqualitat, Mieterbonitaten, Vertragslaufzeiten
sowie Inflationsschutz bleiben entscheidende Be-
wertungskriterien.

Die Herausforderung liegt in der erfolgreichen Na-
vigation zwischen nationalen Besonderheiten und
der Entwicklung koharenter paneuropaischer Stra-
tegien. Von rechtlichen Rahmenbedingungen Uber
ESG-Anforderungen bis hin zu lokalen Verbraucher-
praferenzen - der europaische Lebensmitteleinzel-
handel zeigt eine bemerkenswerte Vielfalt, die so-
wohl Chancen als auch Komplexitat mit sich bringt.

Dieser Report liefert praxisrelevante Einblicke fur
die erfolgreiche Entwicklung und Umsetzung von
Investitionsstrategien im europaischen Lebens-
mitteleinzelhandel. Er richtet sich an alle, die sich
Uber das Potenzial dieses robusten Marktseg-
ments informieren mochten. In diesem Sinne win-
sche ich Ihnen im Namen von JLL eine informative
und spannende Lektire.

Sandra Ludwig
Head of Retail Capital
Markets, JLL



02 ALLGEMEINE MARKTENTWICKLUNG

AL

¥,

'i'-_ II‘I-:_-_ ! - ] . = . \ -
Ve AN SR A AN

o (AWAEE S (P PSRN ANy |

. Eme
b Hi o A
i S =
ey -

4

-
f (L

b

'I‘"-.-" 4.




02 ALLGEMEINE MARKTENTWICKLUNG

EINE RESILIENTE
INVESTITION

IN STABILEN UND
VOLATILEN ZEITEN

Ein Bericht von
Sandra Ludwig

Head of Retail Capital
Markets, JLL

Tjard Martinus

Head of Retail
Research, JLL

EUROPAS GROSSTER UND WIDERSTANDS-
FAHIGSTER EINZELHANDELSSEKTOR

Der europaische Lebensmittelsektor ist der grof3te Einzelhandels-
sektor der Region. Nach Daten von Oxford Economics generierten
Lebensmittelverkaufe, einschlieBlich Nahrungsmitteln, Getranken
und Tabakprodukten, beeindruckende 1,6 Billionen Euro Umsatz im
Jahr 2024 in der EU und mehr als 1,8 Billionen Euro Umsatz unter Ein-
beziehung des Vereinigten Kénigreichs. In den funf groRten Markten
beliefen sich die Summe der Lebensmittelverkdufe auf insgesamt
1,2 Billionen Euro, wobei Deutschland und Frankreich die gréfRten
Markte mit Blick auf auf Gesamtausgaben sind.

Was den Lebensmitteleinzelhandel fur Investoren besonders attraktiv
macht, ist seine bewiesene Widerstandsfahigkeit Uber Wirtschafts-
zyklen hinweg, da er kontinuierlich die grundlegenden Bedurfnisse der
Verbraucher bedient. Die Umsatze im Lebensmittelbereich wuchsen
in der EU von 2001 bis 2024 um 3,0 Prozent jahrlich und Ubertrafen
damit traditionelle Einzelhandelssektoren wie Mode (Eurostat). Das
Volumen stieg durchschnittlich um 0,5 Prozent pro Jahr und lag damit
hoéher als das jahrliche Bevolkerungswachstum der Region von 0,2 Pro-
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zent im gleichen Zeitraum. Wah-
rend der Covid-19-Pandemie, als
das EU-BIP 2020 um 5,7 Prozent
fiel, wuchsen die Lebensmittel-
umsatze um 5,4 Prozent und
das Volumen stieg um 3,1 Pro-
zent, da der Lebensmitteleinzel-
handel weiterhin gedffnet blieb,
wahrend andere Einzelhandler
Beschrankungen  unterworfen
waren. Trotz einer Inflation von
9,2 Prozent im Jahr 2022 und 6,4
Prozent im Jahr 2023 in der EU
fiel das Lebensmittelvolumen bis
Ende 2024 nur um 3,9 Prozent im
Vergleich zu 2021, wahrend der
Umsatz im gleichen Zeitraum um
19,4 Prozent anstieg.
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VERBRAUCHERTRENDS UNTERSTUTZEN
EINE SOLIDE INVESTITIONSTHESE

Seit 2022 sind europaische Verbraucher bei Lebensmitteleinkaufen vorsichtiger geworden, hauptsachlich
aufgrund der Inflation, die die Haushaltsbudgets belastet. Viele Konsumenten sind hochgradig preis-
sensibel geworden, was sie dazu bringt, entweder ihre Lebensmitteleinkaufe zu reduzieren oder sich
fUr Eigenmarken und Discount-Alternativen zu entscheiden. Die Verbrauchernachfrage erfuhr 2024 eine
allméahliche Erholung, unterstitzt durch nachlassende Inflation und reales Lohnwachstum. Diese Erho-
lung wird voraussichtlich in den kommenden Jahren anhalten, obwohl das Volumenwachstum moderat

bleiben dirfte.

s

Als Reaktion passen sich Lebensmitteleinzelhdandler an, indem sie
neuelLebensmitteloptioneneinfiihren,umdenUmsatzzusteigern, wie
z.B. einenverstarkten Fokus auf Eigenmarken, gesunde Lebensmittel-
varianten und verzehrfertige Mahlzeiten. Die Lebensmittelumsatze
in der EU werden voraussichtlich von 2025 bis 2029 durchschnittlich
um 3,9 Prozent pro Jahr wachsen. Fir den gleichen Zeitraum wird
prognostiziert, dass die inflationsbereinigten Lebensmittelverkaufe
durchschnittlich um 1,2 Prozent jahrlich steigen werden (Oxford Eco-

nomics).

PROGNOSE: UMSATZWACHSTUM P.A.
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Ein entscheidender Aspekt fur Immobilieninvestoren: Trotz des
digitalen Wandels dominieren physische Geschéafte weiterhin den
Lebensmitteleinzelhandel. Die Studie ,The State of Grocery Retail
2025" von EuroCommerce und McKinsey & Company belegt, dass
der Onlineanteil am Lebensmitteleinzelhandel im Jahr 2024 in den
zehn fortschrittlichsten europaischen Markten bei nur 6,5 Prozent
des Gesamtumsatzes lag. Somit erwirtschaften stationare Geschafte
nach wie vor 93,5 Prozent der Lebensmittelumsatze. Die Wirtschaft-
lichkeit spricht eindeutig fur den stationdren Handel: Bei der Online-
lieferung kdnnen Transportkosten bis zu 80 Prozent der gesamten
Abwicklungskosten ausmachen. Wahrend fur den Onlinehandel im
Lebensmittelsektor von 2025 bis 2029 ein jahrliches Wachstum von
6,0 Prozent in den zehn relevantesten Markten erwartet wird, sollen
physische Lebensmittelgeschafte mit 3,5 Prozent pro Jahr im selben

Zeitraum wachsen.

GroR3e Lebensmittelhandler passensich an,indemsie, Click & Collect"-
Services in groBeren Geschaften einfuhren, Uberschissige Flachen
nutzen, wahrend sie Lieferkosten eliminieren und zusatzliche Im-
pulskdufe fordern. Zudem arbeiten Handler mit Essenslieferdiensten
wie Uber Eats, Deliveroo und Glovo zusammen, um Waren innerhalb

PROGNOSE: INFLATIONSBEREINIGTES UMSATZWACHSTUM P.A.
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Quelle: Eurostat, Oxford Economics (August 2025)

von 30 Minuten aus bestehen-
den Geschaften zu liefern. Die-
ser hybride Ansatz starkt das
Argument fur physische Lebens-
mittelgeschafte, anstatt es zu
untergraben.

Demografische Trends unter-
stitzen die Investitionsthese
weiter, wobei die Stadtbevolke-
rung in der EU zwischen 2025
und 2035 voraussichtlich um 6,0
Millionen Menschen (+1,8 Pro-
zent) wachsen wird. Bei Betrach-
tung der kombinierten Be-
volkerung von EU und dem
Vereinigten Kénigreich
wird die Stadtbevdlkerung
um 9,9 Millionen Men-
schen wachsen, eine Stei-
gerung von 2,5 Prozent im
gleichen Zeitraum. Gut an-
gebundene Lebensmittel-
geschafte in wachsenden
Ballungsraumen  koénnen
neue Verbraucher anzie-
hen und Phasen schwacher
wirtschaftlicher Rahmen-
bedingungen ausgleichen.
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STARKE
MIETERBONITATEN
UND MIETVERTRAGS-
STRUKTUREN

Europdische Lebensmittelhand-
ler bieten attraktive Mieterboni-
taten, wobei die fihrenden Be-
treiber des Kontinents zu den
groRten Einzelhandelsgruppen
weltweit zahlen. Die 20 groR-
ten europdischen Lebensmit-
telgruppen generierten 2024
einen kombinierten Jahresum-
satz von 1,1 Billionen Euro, was
einem Anstieg von 4,8 Prozent
gegenUlber den Ergebnissen von
2023 entspricht. Dieser Umsatz
schlieBt verschiedene Lebens-
mittelfilialen, Geschaftsformate,
Auslandsverkaufe und Einkom-
men aus Nicht-Lebensmittel-
aktivitaten ein und zeigt die er-
hebliche finanzielle Starke der
Konzerne trotz des Betriebs mit
geringen Margen. Europaische
Lebensmittelhandler haben ty-
pischerweise  Betriebsmargen
zwischen 2 und 5 Prozent.

O—

BETRIEBSMARGEN AUSGEWAHLTER

EUROPAISCHER LEBENSMITTELHANDLER

Dino Polska

ICA

Kesko

Colruyt

Axfood

Tesco

Jeronimo Martins

Sainsbury's

Ahold Delhaize

Carrefour

Metro

Average
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Quelle: Company reports (August 2025); The financial tax year results
for Colruyt ending on March 31 2025, for Tesco and Sainsbury's both
ending on February 28 2025 have been considered as 2024 results.
Exchange rates are based on the annual average exchange rate.

o —

Lebensmittelhandler unterzeichnen typischerweise ldngere Mietvertrage im Vergleich zu anderen Ein-
zelhandlern, wobei Mietvertrage fur Discounter und Supermadrkte in Europa Ublicherweise um drei bis
funf Jahre langere Laufzeiten aufweisen. Sonderkindigungsoptionen sind duBerst selten, insbesondere
in reifen Markten, da Betreiber ihren Marktanteil schiitzen und Investitionen amortisieren mochten.
Mietvertrage sind Ublicherweise an lokale Inflationsindizes gekoppelt und werden jahrlich entsprechend
angepasst, wodurch Investoren eine verlassliche Absicherung gegen die Inflation erhalten. Obwohl das
vertraglich vereinbarte Mietwachstum aufgrund der Verhandlungsposition der Betreiber in manchen
Markten auf 70 bis 90 Prozent der jahrlichen Indexanpassung beschrankt sein kann, erweisen sich die
Sicherheit und Kontinuitat der Mieteinnahmen im gegenwartigen wirtschaftlichen Umfeld als auRerst
attraktiv.

EINZELHANDELSMIETEN IM LEBENSMITTEL-
SEGMENT IN DEUTSCHLAND

Mieten in € pro Quadratmeter pro Monat; GroRstadte: >100.000 Einwohner;
kleinere Stadte: <100.000 Einwohner

20

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 H1 2025

B Supermaérkte/Discounter Gber 800 m2 (GroRstadte)
Il SB-Warenhé&user tber 5.000 m? (GroBstadte)

Supermarkte/Discounter Uber 800 m2 (Kleinstadte)
Bl SB-Warenhé&user tiber 800 m2 (Kleinstidte)

Quelle: JLL Research (August 2025)
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EIN UNTERALLOKIERTER IMMOBILIENSEKTOR

Immobilieninvestoren fokussieren sich verstarkt auf Supermark-
te, Discounter und SB-Warenhduser sowie auf Fachmarktzentren.
Im Zeitraum von 2015 bis 2024 belief sich der europaische Invest-
mentmarkt fir lebensmittelgeankerte Immobilien auf durchschnitt-
lich 4,7 Milliarden Euro jahrlich, was einem Anteil von 11,3 Prozent
der europaischen Kapitalstrome im Einzelhandelsimmobiliensektor
entsprach. Die Investitionsvolumina erreichten 2021 wahrend der
Covid-19-Pandemie mit 6,5 Milliarden Euro ihren Hochststand, san-
ken jedoch in den beiden darauffolgenden Jahren auf 4,7 Milliarden
Euro, da steigende Zinssatze zu Preisdiskrepanzen zwischen Kaufern
und Verkaufern fuhrten - insbesondere im Core-Segment.

Der Markt erwies sich 2024 als widerstandsfahig: Das europaische
Investitionsvolumen fur lebensmittelgeankerte Immobilien erreichte
4,4 Milliarden Euro, trotz eines Ruckgangs von 7,1 Prozent im Jahres-
vergleich, der auf weniger grofRe Portfoliotransaktionen zurickzu-
fuhren ist. Dieser Trend setzte sich im ersten Halbjahr 2025 fort,
mit einem Volumen von 1,6 Milliarden Euro - ein Rickgang von
3,8 Prozent gegenlber dem Vorjahreszeitraum. Zu den jingsten be-
merkenswerten Akquisitionen zahlen das Joint Venture von Super-
market Income REIT mit Blue Owl Capital Uber 255 Millionen Euro
fUr acht britische Supermarkte, der Erwerb von 45 deutschen
Fachmarktimmobilien durch Slate Asset Management
fir 420 Millionen Euro sowie der Verkauf von
AMFs Mercada-Anteil fir 200 Millionen Euro an
Kesko in Finnland.

Je nach Region weisen starke Fachmarkt-
zentren haufig Lebensmittelankermie-
ter auf. Die Gesamtinvestitionen in
Supermadrkte, Discounter, Hypermark-
te und Fachmarktzentren beliefen sich
zwischen 2015 und 2024 auf durch-
schnittlich 13,9 Milliarden Euro jahrlich
und reprasentierten 33,5 Prozent des
gesamten europdischen Einzelhandels-
investmentvolumens.

EUROPAISCHER INVESTMENTMARKT FUR
LEBENSMITTELGEANKERTE IMMOBILIEN

Die Analyse erhalt ausschlieBlich Transaktionen >5 Mio. Euro.

INVESTITIONSVOLUMEN IM EUROPAISCHEN LEBENSMITTEL-
UND FACHMARKTSEGMENT 2015-2024
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Transaktionsvolumen (Mrd. €)
=
Anteil am Transaktionsvolumen (%)

B Fachmarkt (linke Achse) Anteil LEH (rechte Achse)
B Supermaérkte/Discounter/ B Anteil LEH und
SB-Warenhauser (linke Achse) Fachmarkte (rechte Achse)
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INVESTITIONSVOLUMEN IN LEBENSMITTELIMMOBILIEN -
VERGLEICH 2024 UND DURCHSCHNITT 2015-2024
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500 1.000 1.500
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W Durchschnittliches Transaktionsvolumen 2015-2024
M Transaktionsvolumen 2024

Europaische Lebensmittel-
immobilien wurden historisch
von Investoren Ubersehen, mit
Investmentvolumina, die nur
11,3 Prozent der Kapitalalloka-
tion in Handelsimmobilien zwi-
schen 2015 und 2024 umfassten,
obwohl Lebensmittel 36 Prozent
des gesamten Einzelhandelskon-
sums ausmachen. Diese Unaus-
gewogenheit korrigiert sich im
aktuellen Marktumfeld signifi-
kant, was sich an hoheren Trans-
aktionsvolumina zeigt und der
Markt immer liquider wird. Stei-
gende operative Belastungen
fur Lebensmittelhandler treiben
das verstarkte Interesse an
Sale-and-lease-back-Strategien
voran und erschlieBen den Zu-
gang zu hochwertigen Immobi-
lien far Investoren. Die laufende
Branchenkonsolidierung durch
M&A-Aktivitaten schafft zusatz-
liche Investitionsmdglichkeiten,
wahrend Value-Add-Investoren,
die das Ende ihrer Investitions-
zyklen erreichen, voraussichtlich
weiteren Bestand auf den Markt
bringen werden, was kollektiv
die Investitionsattraktivitat des
Sektors erhoht.
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PREISSTABILITAT
IN EINEM VOLATILEN

MARKT SPITZENRENDITEN VON SUPER-

MARKTEN UND SB-WARENHAUSERN

Lebensmittelgeankerte  Immo- Nettoanfangsrendite (%)
bilien haben sich als eine der
stabilsten  Anlageklassen im
europaischen  Gewerbeimmo-
biliensektor in Bezug auf die 7
Preisentwicklung etabliert. Ob- g
wohl die Zinserhéhungen auch
im Core-Segment der lebens-
mittelgeankerten Immobilien zu

Renditeverschiebungen fuhrten,

DURCHSCHNITTLICHE SPITZENRENDITE IN EUROPA

fielen diese deutlich moderater 2
aus als in anderen Bereichen 1
des gewerblichen Immobilien- o
marktes. 2019 2021 Q22022 Q42022 Q22023 Q42023 Q22024 Q42024 Q22025

In Q2 2025 lagen die durch-

schnittlichen Nettoanfangs- SPITZENRENDITEN FUR LEBENSMITTELIMMOBILIEN,
renditen im Core-Segment fir 2. QUARTAL 2025
europaische Supermarkte bei 7

5,60 Prozent und fur SB-Wa-
renhduser bei 5,85 Prozent.
Ausblickend durften die be-
gehrtesten Lagen Ende 2025 bis
2026 eine leichte Renditenkom-
pression verzeichnen, da sich
die Finanzierungsbedingungen
entspannen und institutionelle
Investoren verstarkt auf quali-
tativ hochwertige lebensmittel-
geankerte Handelsimmobilien
setzen.

1

W Freistehender Supermarkt Il SB-Warenhaus

Quelle: JLL Research (August 2025)
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UBERLEGUNGEN ZUR INVESTITIONSSTRATEGIE

Der europdische Lebensmittelimmobiliensektor hat sich als auRer-
gewohnlich defensive Anlageklasse etabliert, die wirtschaftliche
Turbulenzen mit bemerkenswerter Stabilitdt durchgestanden hat.
Diese Resilienz findet bei Investoren zunehmend Beachtung: Das
Interesse wachst kontinuierlich, da Marktteilnehmer das Potenzial
des Sektors erkennen, auch in volatilen Zeiten verlassliche Renditen
zu generieren. Die robusten Fundamentaldaten ziehen sowohl reine
Eigenkapital- als auch Fremdkapitalinvestoren an, wahrend sich die
Marktliquiditat weiter verbessert und kinftig groRere strategische
Flexibilitat verspricht.

Far Investoren, die von den Chancen europaischer lebensmittel-
geankerter Immobilien profitieren mochten, ist eine strategische
Objektauswahl unerlésslich Entscheidende Bewertungskriterien
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immobilien diese zu einer wert-
vollen Portfolioerganzung fur
institutionelle Investoren: Die
Kombination aus  grundbe-
darfsorientierter Nachfrage,
bonitatsstarken Mietern, infla-
tionsgeschutzten Ertragen und
operativer  Widerstandsfahig-
keit bietet stabile langfristige
Renditen. Ein zielgerichteter
Investitionsansatz, fundiert auf
sorgfaltiger Objektselektion und
dem Vertrauen in dauerhafte Er-
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FUr den Einzelhandel in Deutschland wird flr das laufende Jahr 2025 ein Gesamtumsatz
von 678,4 Mrd. Euro erwartet. Daraus ergibt sich eine nominale Umsatzsteigerung von
2 Prozent im Vergleich zum Vorjahr, was einem realen Plus von 0,5 Prozent entspricht.

E I Mit 586 Mrd. Euro werden 86,4 Prozent des Gesamtumsatzes im stationaren Einzel-
_ handel umgesetzt. Die Ubrigen 92,4 Mrd. Euro bzw. 13,6 Prozent des Gesamtumsatzes
E I N Z E I H A N D E I entfallen auf den Onlinehandel.
I
I N D E U T S C H I A w D UMSATZ IM EINZELHANDEL IN DEUTSCHLAND.
Nettoumsatz in Mrd. Euro
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Handelsverband Deutschland (HDE) 2025
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LEBENSMITTELEINZELHANDEL

IN DEUTSCHLAND.

Knapp 44 Prozent der 36.565 Lebensmittelgeschafte sind Discoun-
ter, diese sind damit die am meisten verbreitete Betriebsform in
Deutschland, gefolgt von Supermarkten und kleinen Lebensmittel-
geschaften. Im Vergleich zum Vorjahr ist Gesamtzahl der Verkaufs-
stellen im Lebensmitteleinzelhandel um 0,8 Prozent bzw. 293 Markte
zuruckgegangen, dabei war im Rahmen von Portfoliobereinigungen
insbesondere die GrolRenklasse der Supermarkte (unter 2.500 gm
Verkaufsflache) aktiv, die 2024 noch 10.700 Markte umfasste.

ANZAHL DER LEBENSMITTELGESCHAFTE

IN DEUTSCHLAND NACH BETRIEBSFORMEN

Die Verkaufsflaiche im deut-
schen Lebensmitteleinzelhandel
ist im selben Zeitraum um etwa
300.000 m? gestiegen. Auch hier
sind die Supermarkte Motor der
Entwicklung und haben ihre ge-
meinsame Verkaufsflache nach
12,3 Mio. gm im Vorjahr auf 12,6
Mio. gm ausgeweitet - trotz einer
geringeren Anzahl an Verkaufs-
stellen. Dies entspricht einer
durchschnittlichen GréRe von
rund 1.180 gm pro Supermarkt.

in absoluten Zahlen
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Der Umsatz im deutschen Le-
bensmitteleinzelhandel legte im
Jahr 2024 um 2,5 Prozent auf
209,7 Mrd. Euro zu. Dabei ent-
fielen 46,6 Prozent der Umsatze
auf die Discounter, die ihren Um-
satz Uuberdurchschnittlich stei-
gern konnten. Nicht nur dichte
Filialnetze, gute Erreichbarkeit
und glnstige Produktpreise sind
aus Kundensicht Vorteile der
Discounter - auch die Listung
weiterer Markenartikel und die
Weiterentwicklung der Sorti-
mente in den Bereichen Frische,
Bio oder vegetarisch und vegan
sprechen die Verbraucher an.
Zu den umsatzstarksten Unter-
nehmen bzw. Vertriebslinien im
Lebensmitteleinzelhandel  ge-
horen Edeka (7 Regionalgesell-
schaften) mit 49 Mrd. Euro Um-
satz, REWE mit 31,8 Mrd. Euro
Umsatz und Lidl mit 30,4 Mrd.
Euro Umsatz. Auf Rang 4 liegt
die SB-Warenhaus-Kette Kauf-
land mit einem Umsatz von 21,3
Mrd. Euro in 780 Markten.

UMSATZ IM LEBENSMITTELEINZELHANDEL
IN DEUTSCHLAND NACH BETRIEBSFORMEN

2014 “ 41,1 189 I-.
2015 68,5 432 18,9 I—'
2016 69,8 44,9 189 I—.
467 188 I—.

2017
2018 48,7 185 I—'
2019 51,2 18,5'—.
2020 57,9 194 I—‘
2021 58,8 18,6 I—.
2022 61,6 19,2 I—‘
2023 64,3 19,0 I—.
2024 659 19,1 I—‘
0 50 100 150 200 250
Nettoumsatz in Mrd. Euro
H Discounter SB-Warenhduser B GroRe Supermarkte
Supermarkte H Ubrige Lebensmittelgeschéafte
Unternehmen Verkaufsstellen Umsatz in Mrd. Euro
Edeka* 10.859 49.000
REWE 3.800 31.800
Lidl 3.237 30.400
Kaufland 780 21.250
Aldi Sud 2.025 19.100
Netto Marken-Discount 4.399 17.600
Aldi Nord 2.219 14.600
Penny 2,124 9.800
Norma 1.360 3.950
Globus 61 3.500

Summe der Einzelhandelsumsatze der 7 Edeka-Regionalgesellschaften: Edeka
Minden-Hannover, Edeka Stidwest, Edeka Rhein-Ruhr, Edeka Nord, Edeka Stidbayern,
Edeka Nordbayern und Edeka Hessenring.

Quelle: EHI Retail Institute 2025
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DER LEBENSMITTELEINZEL-
HANDEL IN AUSGEWAHLTEN
LANDERN EUROPAS.

Man konnte meinen, ein so all-
taglicher Prozess wie das Ein-
kaufen von Lebensmitteln lauft
innerhalb Europas sehr ahnlich
ab. Genauer betrachtet lassen
sich jedoch zahlreiche Unter-

Die Deutschen sind bei ihren Ausgaben fir Lebensmittel sparsam:
Sie geben im Schnitt 13,4 Prozent des privaten Konsums fur Lebens-
mittel aus. Dies ist der niedrigste Wert in der EU." Das Preisgefu-
ge im Lebensmitteleinzelhandel in Deutschland ist hart umkampft.
Im Gegensatz dazu ist das Durchschnittseinkommen bzw. die Kauf-
kraft im europaischen Vergleich hoch. Die Kaufkraftkennziffer liegt

Die Sparneigung der Deutschen
hinsichtlich der Lebensmittel
fuhrt dazu, dass Discounter mit
97,7 Mrd. Euro den hochsten
Umsatz verzeichnen und die
meisten Filialen im Land auf-
weisen. An zweiter Stelle kom-
men Supermarkte mit 65,9 Mrd.
Euro3. Betrachtet man die Hand-
ler, ist die beliebteste Anlauf-
stelle gemessen am Nettoum-
satz, EDEKA (49,0 Mrd. Euro), ge-
folgt von REWE (31,8 Mrd. Euro)
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Im Gegensatz zu den Deutschen bevorzugen Italiener Supermarkte.
Diese machen 41 Prozent des Marktanteils der einzelnen Vertriebs-
linien aus. Discounter kommen zusammen mit Hypermadarkten auf
jeweils 22 bzw. 23 Prozent.> Hypermarkte, auch SB-Warenhduser ge-
nannt, sind grof3formatige Einzelhandelsflachen, auf welchen neben
Lebensmitteln und Drogerieartikeln unter anderem auch Spielzeug,
Kleidung und Elektronik angeboten werden. Der Anteil der Handels-
marken (Produkte, die Handler unter ihrem eigenen Namen ver-
treiben) ist mit 30,2 Prozent niedrig. Deutschland kommt auf 41,1
Prozent und der Spitzenreiter Schweiz auf 52,3 Prozent.® Der Kauf-
kraftindex bildet mit 100,2 in Italien genau den EU-27-Durchschnitt
ab.2

schiede, Praferenzen und im EU-27-Schnitt bei 100, in Deutschland bei 132,4.2
Eigenheiten in den verschiede-
nen Landern festmachen. Wer-
den beispielsweise Discounter

KAUFKRAFTINDEX JE EINWOHNER IN DEN
oder Vollsortimenter bevorzugt | ANDERN DER EUROPAISCHEN UNION IM JAHR 2024

oder das Bestellen von Lebens-
. . (EU-27 = 100)
mitteln? Geht man lieber zum
) Luxemburg 198,7
kleinen Tante-Emma-Laden um
die Ecke oder zu einem tau- Danemark (252
sende Quadratmeter grolRen Osterreich 139,2

Hypermarkt? Wie viel geben die

Menschen in Europa fir Lebens-

Deutschland

132,4
. . Niederlande 131,0
mittel aus und was konsumieren
sie am liebsten? Belgien ety
Irland 127,8
Anhand einiger Landerbeispiele Finnland 1183
soll in diesem Beitrag aufgezeigt _
Frankreich 1157
werden, welche Merkmale das
. Schwed 111,3
Einkaufsverhalten und den Le- cnweden
bensmittelmarkt in verschiede- Italien 100.2
nen Landern Europas ausmachen. Spanien
Angefangen mit dem deutschen
BT ane Siowerien
Markt.
Malta 78,3
Litauen 75,0
0 50 100 150 200
NielsenIQ (2024): Einzelhandel Europa 2023 Die Kaufkraft als Index gibt an, in welchem Verhaltnis der Pro-Kopf-Kaufkraft-Wert des jeweiligen
und 2024. Landes zum Durchschnitt der EU-27 steht. Landesspezifische Preisniveaus sind jedoch in keinem
NIQ Geomarketing (2025): Kaufkraftindex je Index bertcksichtigt.
Einwohner 2024. Quelle: NIQ Geomarketing

und Lidl (30,4 Mrd. Euro).*

TOP 10 DER FUHRENDEN LEBENSMITTEL-
In Spanien lasst sich bei den Handlern HANDLER IN SPANIEN NACH UMSATZ 2023

Mercadona als eindeutiger ,Platzhirsch”
ausmachen. Dieser hat einen Marktan-
teil von 27 Prozent’” und weist mit einem

jahresumsatz von 27,8 Mrd. Eurot einen  Meradons S

Umsatz in Millionen Euro

grolRen Abstand zur Konkurrenz aus. In Centros Comerciales
. . Carrefour S.A. —
einer Statista Umfrage gaben 73 Prozent Ll g

i . I upermercaaos, _
der Befragten an, bei Mercadona einzu- SAU. &
kaufen.® Der Filialist zahlt zu den Discoun- Alcampo, S.A.

tern und ist seit 1977 in Familienbesitz.
Nach Mercadona folgt im Umsatz-Ranking Die ResallEspan=. 4. | I 3556
Carrefour, ein franzdsischer Anbieter und consumsCoopVv [ 35334
mit Lidl auf Platz drei ein deutscher Dis-
counter. Der Kaufkraftindex in Spanien ist
mit 85,6 deutlich niedriger als in Deutsch- Eroski, S. Coop. W s
land oder Italien.? Es zeigt sich hinsichtlich

Bon Preu, SAU. W 2oss

) ] Ahorramas, S.A. . 1.761,4
der Kaufkraft innerhalb des Landes ein
. .. - a - Dinosol
deutliches Nord-Stid-Gefalle. Ein sehr ahn- SUpermercados,ith Rl
liches Bild ergibt sich auch in Italien. 0 5000 10.000 15000 20.000 25.000

Quelle: El Economista

> EHI Retail Institute (2025): Nettoumsatz der Lebensmittelgeschafte in Deutschland 2014 bis 2024 nach Betriebsformen.
* EHI Retail Institute (2025): Nettoumsatz der filhrenden Unternehmen im Lebensmittelhandel in Deutschland 2024.
5> NielsenlQ (2024): Marktanteile der einzelnen Vertriebslinien im Handel mit Lebensmitteln in Italien im Jahr 2024.
> NielsenlQ (2024): Marktanteil von Handelsmarken in ausgewahlten Landern in Europa im Jahr 2023/24.
Kantar (2025): Marktanteile der fihrenden Supermarktketten in Spanien im Jahr 2024.
8 El Economista (2025): Top 30 der fihrenden Lebensmittelhandler in Spanien nach Umsatz 2023.
’ Statista (2024): Geschafte fur Lebensmittel in Spanien im Jahr 2023.



==

03 BIG PICTURE

—-—

_— e = ==

In Frankreich gibt es einige Be-
sonderheiten, angefangen bei
den Ausgaben fur Lebensmittel.
Das Land der Gourmets heilst
nicht umsonst so: Hier wird mit
258,8 Mrd. Euro europaweit
der hochste Umsatz mit Le-
bensmitteln erzielt. Selbst das
deutlich  bevdlkerungsreichere
Deutschland macht mit 248,8
Mrd. Euro weniger Umsatz mit
Lebensmitteln.'’® Die Franzosen
bevorzugen fur ihren Einkauf
Leclerc, welcher hauptsachlich
Hypermarkte betreibt."" Eine
Besonderheit dabei ist, dass
Leclerc teilweise niedrigere Prei-
se als die Konkurrenz der Dis-
counter aufruft. So machte der
Handler mit einer besonderen
Aktion zum liebsten Brot der Be-
volkerung auf sich aufmerksam.
2022 bot Leclerc, als Antwort
auf die steigende Inflation, fur
sechs Monate das Baguette fur
29 Cent pro Stuck an.'?  Eine
weitere Besonderheit im fran-
z6sischen Lebensmittelmarkt ist
die Beliebtheit von Drive-Thru,
den 31 Prozent der Online-
Kunden nutzen. Hierfir holen
die Kunden nach ihrem Bestell-
vorgang die Waren selbst vor
Ort ab.™

1
1
1
1

0 Eurostat (2024): Nettoumsatz im Lebensmitteleinzelhandel in Europa nach Landern im Jahr 2022.

Lebensmittelzeitung (2025) Franzdsischer Foodmarkt: Wie sich Leclerc gegen ALDI und Lidl wehrt.

2 RND (2022) Supermarktkette verlangt 29 Cent - wie das Baguette in Frankreich zum Politikum wird.
3 Editions Dauvers; Kantar (2024): User penetration rate of Drive services within grocery e-commerce in

France from 2019 to 2023.

Ein Bericht von
Carina Friederer
Fondsmanagerin bei
GRR GARBE Retail Real
Estate GmbH

NETTOUMSATZ IM LEBENSMITTELEINZELHANDEL
IN EUROPA NACH LANDERN IM JAHR 2022

Umsatz in Millionen Euro

Frankreich 258.809,44

Deutschland 248.779,21

italien
Polen I - 05032

Niederlande _ 43.572,27

Belgien I /09250

schweden | 2806753

oOsterreich [ 27.83031

Rumanien [l 2531749

0 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000

Quelle: Eurostat

Vier verschiedene Lander, vier verschiedene Markte. Auch wenn eini-
ge Player wie Lidl, ALDI und Carrefour in mehreren Landern vertreten
sind, handelt es sich nicht um ein homogenes Geflige. Deutschland
ist bekannt fur seine Affinitat zu Discountern. In Italien und Frank-
reich sind Hypermarkte sehr beliebt. Spanien hat mit Mercadona
einen klaren lokalen Favoriten. Obwohl Deutschland unter den vier
Landern den héchsten Kaufkraftindex aufweist, sind die Ausgaben
flr Lebensmittel prozentual an den gesamten Konsumausgaben am
niedrigsten.

Fir einen Markteintritt in einem neuen Land sind somit Experten,
welche mit den Gegebenheiten vor Ort vertraut sind, unabdingbar.
Zu komplex und individuell sind die Praferenzen der Bevdlkerung
und dementsprechend die einzelnen Markte.
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EUROPAS LEBENSMITTELEINZELHANDELSLANDSCHAFT:

UNTERSCHIEDE UND
GEMEINSAMKEITEN
IM EUROPAISCHEN

NAHVERSORGUNGS=

SEGMENT

Europas Einzelhandelsmarkt fir Lebensmittel
zeigt erhebliche regionale Unterschiede in Be-
zug auf Wachstumsprognosen, Marktstruk-
tur und betriebliche Merkmale. Die meisten
europdischen Lander erwarten ein moderates
Wachstum bis 2030, was sich voraussichtlich
unmittelbar auf die Anforderungen an Handels-
immobilien und die damit verbundenen Investi-
tionsstrategien auswirken wird.

REGIONALE WACHSTUMS-
AUSSICHTEN

Bei den regionalen Wachstumsprognosen fuhrt
Stdeuropa mit einem prognostizierten Wachstum
von 0,5 Prozent CAGR (compound annual growth
rate) bis 2030, gefolgt von Nordeuropa mit 0,4 Pro-
zent CAGR. Westeuropa erwartet ein minimales
Wachstum von 0,1 Prozent CAGR, wahrend Mit-
tel- und Osteuropa einen Ruckgang von -0,3 Pro-
zent CAGR verzeichnen kdnnten (McKinsey, 2025).

Diese Unterschiede spiegeln die verschiedenen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, demo-
grafischen Entwicklungen und Konsumausga-
bentrends auf dem gesamten Kontinent wider.
Mittel- und Osteuropa verzeichnet dabei ricklau-
fige Konsumausgaben bei gleichzeitig steigenden
Online-Penetrationsraten.




03 BIG PICTURE

MARKTSTRUKTUR & WETTBEWERB

Die vorgenannten Wachstumsunterschiede be-
einflussen die Marktdynamik und den Wettbe-
werb zwischen Lebensmitteleinzelhandlern in Eu-
ropa. Deutschland und das Vereinigte Kdnigreich
reprasentieren hochkonzentrierte Markte, wobei
Deutschland mit die h6chste Dichte von Lebens-
mittelgeschaften pro Kopf in Europa aufweist
und von ALDI und Lidl dominiert wird. Discount-
konzepte setzen auf Kosteneffizienz und wettbe-
werbsfahige Preisgestaltung. Dieser wertorientier-
te Ansatz in Kombination mit Deutschlands hoher
Geschaftsdichte fuhrt zu einem weiterhin niedri-
gen Onlineanteil bei Lebensmitteln von lediglich
4,3 Prozent des Gesamtumsatzes (McKinsey, 2025).

Das Vereinigte Konigreich, gepragt von Tesco,
Sainsbury's und Asda (konventionelle bzw. Premi-
umkonzepte), weist mit 11 Prozent Marktanteil die
hdochste Onlinepenetration im Lebensmittelein-
zelhandel auf. Dies ist groRtenteils darauf zurtck-
zuflhren, dass London den nationalen Durchschnitt
deutlich Ubertrifft: Rund 40 Prozent der Londoner
Einwohner kaufen wdchentlich Lebensmittel on-
line ein (Estates Gazette, 2024).

Im Gegensatz dazu weisen stideuropdische Markte
fragmentierte Strukturen mit starken regionalen
Unterschieden auf. Spaniens Lebensmittelland-
schaft umfasst groRBe Ketten wie Mercadona,
Carrefour, Lidl und Eroski, die mit zahlreichen
kleinen, familiengefihrten und unabhangigen
Geschaften konkurrieren und auf unterschiedliche
regionale Verbraucherpraferenzen eingehen.

Italien zeigt eine ahnliche Fragmentierung mit
traditionellen Supermarktketten wie Esselunga,
Conad und Coop einerseits und vielfaltigen lokalen
und regionalen Einzelhandlern andererseits. Ver-
braucherdemografie und Einkaufsgewohnheiten
variieren erheblich zwischen verschiedenen Landes-
teilen, wobei die starke Praferenz fir regional be-
zogene, frische und hochwertige Lebensmittel
in ganz Italien konstant bleibt.

Frankreich reprasentiert eine hybride Markt-
struktur mit einer Mischung aus lokalen Geschaf-
ten, regionalen Ketten und starken nationalen
Marken wie Carrefour und E.Leclerc. Der Online-
Marktanteil liegt mit 10,1 Prozent knapp hinter
dem des Vereinigten Konigreich, konzentriert sich
jedoch starker auf Click-and-Collect-Services als
auf Lieferungen. Die Niederlande folgen einem
dhnlichen Muster, angefuhrt von Albert Heijn
und Jumbo neben ALDI und Lidl, mit 8,2 Prozent
Onlinepenetration (McKinsey, 2025). Belgien und
Luxemburg werden vom Discounter ALDI und
der Premium-Kette Delhaize (Ahold-Gruppe) an-
gefuhrt, wahrend Portugal durch den SB-Waren-
hausbetreiber Continente sowie die Discounter
ALDI und Lidl dominiert wird, jedoch mit starken
Entwicklungspipelines in Sekundarstadten und
der Expansion von Mercadona aus Spanien.

Lebensmittelumsatze reprasentieren unterschied-
liche Anteile am gesamten Einzelhandelsumsatz
in diesen europaischen Markten, wie in der Grafik
dargestellt.
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REGULATORISCHES UMFELD &
PROJEKTENTWICKLUNG

Der von konkurrierenden Lebensmittelmarken
gepragte Markt beeinflusst regulatorische Ansatze
sowie Planungs- und Entwicklungsrahmen in ver-
schiedenen Landern. Frankreich und das Vereinig-
te Konigreich verhangen sehr strikte Planungs-
beschrdnkungen fir neue Supermarkt- und
SB-Warenhausentwicklungen. Deutschland hat
spezifische Planungsgenehmigungen fiur Einzel-
handelsflachen Gber 800 m? mit dhnlich stren-
gen Beschrankungen festgelegt. Spanien variiert
erheblich nach Region: In Madrid gibt es wenige
Beschréankungen, wahrend Katalonien strenge
Kontrollen durchsetzt. Portugal bietet das forder-
lichste Entwicklungsumfeld, da Gemeinden grund-
satzlich neue Supermarktansiedlungen beflirwor-
ten und Lizenzen oft innerhalb von etwa zwodlf
Monaten vergeben werden.
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MIETBEDINGUNGEN
& -STRUKTUREN

Diese regulatorischen Unterschiede beeinflussen
Mietvertragsverhandlungen und den vertrag-
lichen Rahmen. Mietvertragsstrukturen, Indexie-
rungsmechanismen und Anforderungen an Ge-
schaftsformate weisen erhebliche Unterschiede
zwischen den Landern auf. Die Tabelle zeigt einen
detaillierten Vergleich.

Die Formatunterschiede werden zunehmend von
Konsolidierungen beeinflusst, die den breite-
ren europdischen Lebensmittelmarkt betreffen.
Die europaische Lebensmittelkonsolidierung
beschleunigt sich, da Einzelhandler sinkende
Margen bewaltigen missen - von 6,9 Prozent
EBITDA im Jahr 2019 auf 6,2 Prozent 2024. Dies ist
insbesondere auf den Kostendruck durch Arbeits-
kraftemangel, Nachhaltigkeitsanforderungen
und Rohstoffvolatilitat zurlckzufihren (McKin-
sey, 2025). GroRere Lebensmittelhandler Gbertref-
fen kleinere Konkurrenten, wobei erfolgreiche Ein-
zelhandler typischerweise 35-50 Prozent groRer
als Mitbewerber sind und Margen erzielen, die
0,8 Prozent Uber dem Durchschnitt liegen. Dies
fuhrte zu einem starken Anstieg der M&A-Aktivitat
seit 2019, da multinationale Anbieter Beschaffung,
Eigenmarken und IT-Systeme europaweit zentrali-
sieren, um Synergien zu generieren.

Deutschland

Niederlande

BelLux

Frankreich

Italien

Spanien

Portugal

Vereinigtes
Konigreich
(UK)

Hauptakteure

Lebensmitteleinzelhandel

EDEKA, REWE, Kaufland, Lidl,
ALDI, Netto, Penny

Albert Heijn, Jumbo, ALDI
und Lidl

Carrefour, Colruyt, ALDI, Lidl,
Delhaize (Ahold-Gruppe),
Intermarché, Albert Heijn

E.Leclerc, Carrefour, Systéme U,
Auchan, Intermarché

Esselunga, Conad, Coop,
Carrefour, Bennet, Lidl,
Eurospin und ALDI

Mercadona, Carrefour, Lidl,
Auchan, ALDI

Continente, Pingo Doce, ALDI,
Lidl und Mercadona

Tesco, Sainsbury's, ASDA,
Morrisons

GEOGRAFISCHE TEILSEKTORSPEZIFIKA - LEBENSMITTELEINZELHANDEL

Zusammenfassung
Planungsrechte

Spezifische Planungsgenehmigung
fiir Einzelhandelsflachen ab 800 m?
erforderlich. Strenge Planungs-
beschrankungen fir Bau neuer
Supermarkte/SB Warenh&user.

Keine spezifische Zonenzuteilung
erforderlich. Jedoch in einigen Ge-
meinden Druck auf Planungsrecht
bezliglich neuer Supermaérkte.

Spezifische Planungsgenehmigung
fir Einzelhandelsflachen ab 400 m?
erforderlich (nicht spezifisch fur
Lebensmittel). Gemeinden generell
flr neues Supermarktangebot, aber
Planungsantrag ist langwieriges
Verfahren.

Sehr strenge Planungs-
beschrankungen fir Bau neuer
Supermarkte / SB-Warenhauser.

Lebensmittellizenz von der Ge-
meinde bis 2.500 m? auf regionaler
Ebene >2.500 m2.

Je nach Region: Madrid wenige Pla-
nungsbeschrankungen. Katalonien
strenge Planungsbeschrankungen.

Gemeinden generell flir neue Su-
permarktentwicklung und Lizenzie-
rung kann in ca. 12 Monaten erteilt
werden. Aktuelle Entwicklungspipe-
line ist stark in Sekundarstadten
und fur Convenience-Supermarkte
(bis 800 m?) in Stadtzentren Lissa-
bon und Porto.

Sehr strenge Planungsbeschrén-
kungen mit begrenztem Interesse
von Gemeinden oder Betreibern fiir
neue Genehmigungen.

Mehrheit der Mietvertrage sind
Double Net. Einige altere Vertrage
haben Triple-Net-Klauseln (z. B. Edeka
mit Marktkauf). Viele SB-Warenhaus-
mietvertrage beinhalten Vermietung
der Geschafte vor der Kassenzone

(z. B. Backerei, Reinigung, Schneider,

Schlusseldienst etc.). Einige Mieten mit
Ausschluss spezifischer Kostenpositio-

nen wie Grundsteuer, Versicherung.

Triple Net selten verfugbar.

Keine Triple-Net-Mieten in Belgien
(+ Mieten haben immer Mieter-Kin-

digungsrecht alle 3 Jahre). Eigentimer
ist immer fir groBere Arbeiten verant-

wortlich (Kern & Hulle des Gebaudes).

Triple Net nie verfligbar - Gesetz
gegen Triple-Net-Vertrage seit 2014
in Kraft.

Triple Net nur unter auBergewd6hn-
lichen Umstanden verflgbar.

Gewisse Verflgbarkeit fur Triple-Net-
Mietvertrage. Oft in S&LB-Transaktio-
nen verhandelt.

Triple Net fur altere Mietvertrage
verfugbar. Neue Mietvertrage sind
typischerweise Double Net mit

Grundsteuer vom Vermieter getragen.

Versicherung und Instandhaltung
(ordentlich und auBerordentlich)
liegt typischerweise in Mieterverant-
wortung.

Mietvertrage verfligen haufig Gber
Triple-Net-Klauseln.

Standard-

Indexierungsklauseln

VPI-verknipfte Indexierungsklau-
seln mit Obergrenzen, z. B. 5-10 %
Obergrenze /65 % - 90 % Indexie-
rung. (Wenn VPl um 5 - 10 % steigt,
wird Indexierung 65 - 90 % be-
tragen, anstatt volle Indexierung).
FUr neue Objekte oft 1-3 Jahre
indexfreie Jahre zu Mietbeginn.

VP! oder Lohnwachstum. Méglicher-
weise begrenzt, von Fall zu Fall.

Automatische VPI-verknupfte Inde-
xierungsklausel ist gangige Praxis.
Obergrenzen sind nicht haufig.

Jahrliche Indexierung am Jahrestag
der Miete basierend auf ILC-Index,
veroffentlicht von INSEE.

Indexierung basierend auf
75-100 % ISTAT-Variation ab dem
2. Mietjahr.

Neuere Mietvertrage haben tenden-
ziell Ober- und Untergrenzen bei
VPI-Indexierung. Legacy-Mietvertrage
erlauben normalerweise 100 %
Indexierung nach VPI.

VPI-indexiert mit Obergrenze.
Zum Beispiel haben Sonaes
Mietvertrage eine 4-%-Obergrenze
fir Indexierung.

VPI-gekoppelte Indexierung wird
haufiger. Indexierung mit Ober- und
Untergrenzen ist relativ tblich,
jedoch ist ebenfalls Standard, dass
bei schlechter Geschaftsentwicklung
der Vermieter zu marktiblichen
Miettberprifungen zurtickkehrt.

Typische
FlachengroBen

Discounter: 1.000 - 1.800 m?
Supermarkt: 1.300 - 3.000 m?
SB-Warenhaus: > 4.000 m?

Supermarkt: 1.500 m?
SB-Warenhaus: >3.000 m?

Supermarkt: Zwischen 400 m?
und max. 2.500 m? (Stadtzent-
rum), SB-Warenhaus: >2.500 m?
(unmittelbare Stadtrandlage) +
groRer Parkplatz vor Ort

Supermarkt: 1.500 m2-2.500 m?2
SB-Warenhaus: >3.000 m?

Supermarkt: 400 - 2.500 m?
SB-Warenhaus: >2.500 m?

Supermarkt: 1.000 - 4.000 m?

Supermarkt: 1.000 - 5.000 m?

Supermarkt: 1.800 - 4.000 m?
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EINFLUSS AUF
INVESTITIONSENTSCHEIDUNGEN

Diese strukturellen Unterschiede beeinflussen
die Expansionsstrategien und Betriebsmodelle
von Lebensmitteleinzelhandlern in Europa er-
heblich. Die Kombination aus unterschiedlichen
Wachstumsraten, regulatorischen Rahmenbedin-
gungen, Marktreifegraden und Verbraucherpra-
ferenzen schafft Unterschiede in der Investitions-
landschaft, die maRgeschneiderte Ansitze flr
jeden Markt erfordern. Der anhaltende Konsolidie-
rungstrend hin zu gréRReren, optimierten Super-
marktketten deutet auf kontinuierliche Chancen
in Markten mit gunstigen Planungsregimen und
unterstutzenden Mietstrukturen hin. Eine weitere
Konsolidierung wird in den nachsten funfJahren er-
wartet, da Lebensmittelhandler Skalierungseffekte
und grenziberschreitende Effizienz anstreben, um
den anhaltenden Margendruck zu bewaltigen. Ein
fundiertes Verstandnis lokaler Marktdynamiken ist
daher ein wesentliches Kriterium fur erfolgreiche
Investitionsstrategien in Lebensmitteleinzelhandels-
immobilien.

Ein Bericht von
Sandra Ludwig
Head of Retail
Capital Markets, JLL
Anna James
Director Retail
Capital Markets, JLL
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DER LEBENSMITTELEINZELHANDEL
IN AUSGEWAHLTEN EUROPAISCHEN
LANDERN - DIE BEISPIELE ITALIEN

UND
FINNLAND.

ITALIEN

Der italienische Lebensmittel-
einzelhandel ist im Gegensatz zu
Deutschland deutlich starker von
kleinen Markten unter 400 gm
gepragt - dieser Betriebsform
gehoren etwa 41 Prozent der
insgesamt 25.246 Verkaufsstel-
len an." Supermarkte (hier 400
bis 4.499 gm) haben mit 9.041
Markten einen Anteil von ca.
36 Prozent an allen Verkaufs-
stellen, wohingegen Discounter
mit 22 Prozent (5.510 Verkaufs-
stellen) seltener als in Deutsch-
land vorkommen.? Der Umsatz
im italienischen Lebensmittel-
einzelhandel lag 2021 bei
123,2 Mrd. Euro.? Grol3te Le-
bensmittelhandler sind Conad
und Selex mit Umsdtzen von
18,6 bzw. 18 Mrd. Euro, gefolgt
von Coop ltalia (15,4 Mrd. Euro)
und Esselunga (10 Mrd. Euro).*

' Ministero Sviluppo Economico,

GNLC Nielsen und TradeLab 2022,

zitiert nach www.handelsdaten.de

> Ebd.

* Nielsen, ISTAT, GS1 Italy, TradeLab

und Federdistribuzione 2022, zitiert

nach www.handelsdaten.de

4 GNLC Nielsen 2022, zitiert nach
www.handelsdaten.de

absolute Zahlen

ANZAHL DER VERKAUFSSTELLEN IM
LEBENSMITTELEINZELHANDEL IN ITALIEN

NACH BETRIEBSFORMEN

334

SB-Warenhdauser (>4.500 qm)
M Supermaérkte (400 - 4.499 qm)
M SB-LEH-Geschéfte (100 - 399 gm)

M Discounter

Quelle: Ministero Sviluppo Economico,
GNLC Nielsen und TradelLab 2022,
zitiert nach www.handelsdaten.de

TOP-LEBENSMITTELHANDLER IN ITALIEN 2021

Unternehmen
Conad
Selex
Coop Italia
Esselunga
Végé
Eurospin
Carrefour
Lidl Italia
Agora

MD

Umsatzanteil in Prozent

Umsatz in Mrd. Euro

15,1 18,6
14,6 18,0
12,5 154
81 10,0
78 96
6.8 84
5,0 6.2
49 6,0
4,0 49
34 42

Quelle: GNLC Nielsen 2022, zitiert nach www.handelsdaten.de

in Mio. Euro

FINNLAND

In Finnland besteht in Relation
zur Einwohnerzahl von «ca.
5,6 Mio. ein dichtes Netz an Le-
bensmittelhandlern - insgesamt
bestehen 4.354 Verkaufsstellen.>
Auch hier gibt es viele kleine
Lebensmittelgeschafte, Fachge-
schafte - und auch Tankstellen-
shops leisten in Finnland einen
wichtigen Beitrag zur Nahver-
sorgung mit Lebensmitteln.

Discounter sind vergleichsweise
selten und machen mit 470 Mark-
ten nur einen Anteil von 10 Pro-
zent der Verkaufsstellen aus. Im
Jahr 2024 lag der Bruttoumsatz
des finnischen Lebensmittelein-
zelhandels bei 23,3 Mrd. Euro.®

320 144

Legende und Quelle siehe oben.

> NielsenlQ Grocery Shop Directory, zitiert nach
PTY Finnish Grocery Trade Association 2025,
S.7.

° Ebd.

7Ebd,, S. 8.

& Ebd.

ANZAHL DER VERKAUFSSTELLEN IM
LEBENSMITTELEINZELHANDEL IN FINNLAND

NACH BETRIEBSFORMEN

SB-Warenhauser und Hypermarkte
M Discounter
B GroRe Supermarkte (ab 1.000 gm)
Kleine Supermarkze (400 - 999 qm)

B Ubrige Lebensmittelgeschafte
(unter 400 gm)

Fachgeschafte, Markthallen und
Onlinehandler

Tankstellenshops

absolute Zahlen

Quelle: NielsenlQ Grocery Shop Directory, zitiert n.
PTY Finnish Grocery Trade Association 2025, S. 7

UMSATZ IM LEBENSMITTELEINZELHANDEL IN
FINNLAND NACH BETRIEBSFORMEN

Die beiden umsatzstarksten Vertriebslinien in Finnland sind der
Supermarkt S-market und der Hypermarkt Prisma, welche beide zur
S-Gruppe gehoren.” Des Weiteren gehoren die Vertriebslinien K-City-
market, K-Supermarket und K-Market - sie alle sind Teil der K-Gruppe -
zu den umsatzstarksten Vertriebslinien Finnlands. Der deutsche
Discounter Lidl betreibt in Finnland 205 Filialen und erzielte 2024

einen Umsatz von 2,2 Mrd. Euro.?
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RISIKEN UND VULNERABILITAT
IN DER IMMOBILIENBRANCHE:

e
—_— - -

DEUTSCHLAND IM VERGLEICH ZU EUROPA.

Die Immobilienbranche ist eine der wichtigsten
Saulen der Wirtschaft und des Finanzsystems in Eu-
ropa. Sie beeinflusst sowohl die wirtschaftliche Stabi-
litdt als auch die individuellen Vermd&genswerte der
Haushalte. Allerdings variieren die Anfalligkeit und
die Risiken in den verschiedenen Landern erheblich.

Der ESG-Kontext (Environmental, Social, Governan-
ce) und die EU-Taxonomie bilden flr die Immobili-
enbranche in Europa dabei einen zentralen Rahmen.
Gebaudebestande, Leerstand, Finanzierungskosten,
Renovierungsbedarf und operative Risiken sind
eng verknUpft mit Klima- und Energiepolitik, Markt-
regulierung sowie sozialen Erwartungen rund um
Transparenz und nachhaltige Wertschopfung. Die
EU-Taxonomie definiert, welche wirtschaftlichen Ak-
tivitaten als ,gran” gelten und legt damit Mal3stabe
fur Investitionen, Finanzierung und Berichterstat-
tung fest.

Im Vergleich zwischen Deutschland und dem euro-
paischen Ausland lassen sich zentrale Unterschiede
in Bezug auf Risiken und Vulnerabilitaten feststellen.

Deutschland zeichnet sich durch einen stabilen Im-
mobilienmarkt aus, gepragt von einer soliden Wirt-
schaft, niedrigen Zinsen und einer vergleichsweise
konservativen Kreditvergabe. Der Markt ist stark
reguliert, was eine Uberhitzung erschwert. Zudem

profitieren viele Regionen von einer hohen Nach-
frage nach Immobilien, vor allem in Ballungszent-
ren wie Berlin, Miinchen und Hamburg. In einigen
europaischen Landern, insbesondere im Suden und
Osten, sind die Immobilienmarkte volatiler. Nach
der Finanzkrise 2008 kam es dort haufig zu Uber-
bewertungen, spekulativen Blasen und anschlieRen-
den Korrekturen. Zudem sind die wirtschaftlichen
Grundlagen oft weniger stabil, was die Vulnerabilitat
gegenuber konjunkturellen Abschwiingen erhoht.

Das deutsche Bankensystem ist bekannt flr eine
konservative Kreditvergabe mit hohen Eigenkapi-
talanforderungen. Die Verschuldung der Haushalte
ist vergleichsweise niedrig, was das Risiko einer Zah-
lungsunfahigkeit bei wirtschaftlichen Abschwiingen
reduziert. In Ldndern wie Spanien oder Irland kam es
in der Vergangenheit zu einer starken Verschuldung
der Haushalte, haufig durch extensive Fremdfinan-
zierung. Dieser Umstand macht den Markt anfalliger
flr Zinssteigerungen und wirtschaftliche Einbri-
che, was zu Zwangsversteigerungen und Preisrick-
gangen fuhren kann.

Eine stabile Bevdlkerung und eine hohe Urbanisie-
rung sorgen flr kontinuierliche Nachfrage nach Im-
mobilien. Allerdings kénnen demografische Ver-
anderungen in bestimmten Regionen langfristige
Auswirkungen auf die Marktentwicklung haben. In
einigen Landern fuhren demografische Herausfor-
derungen, wie Bevolkerungsriickgang oder Migrati-
on, zu Uberkapazititen oder Nachfrageverschiebun-
gen, was die Preisstabilitat gefahrden kann.

Deutschland gilt als politisch stabil mit verldss-
lichen Institutionen. Politische Entscheidungen be-
einflussen den Immobilienmarkt eher graduell. In
manchen europaischen Landern sind politische
Unsicherheiten oder Rechtsunsicherheiten (z. B. im
Zusammenhang mit Eigentumsrechten in osteuro-
paischen Landern oder bei Brexit-bedingten Ande-
rungen im Vereinigten Kénigreich) Risikoquellen, die
die Vulnerabilitat erhdhen.

In Deutschland existieren regional sehr variable
signifikante physische Risiken basierend auf Klima-
und Umwelteinflissen wie Sturzfluten in Fluss-
einzugsgebieten, Starkregen, Trockenheit im Stden
oder Hitze im Sommer. In Stdeuropa hingegen
besteht eine hohere Exposition gegenlber Hitze,
Trockenheit und Waldbranden in bestimmten
Regionen. Wasserknappheit kann Betriebskosten
erhéhen (Kuhlung, Bewasserung, Aufbereitung).
Kustenliegenschaften sind anfallig fur einen poten-
ziellen Meeresspiegelanstieg und Sturmtiefs. In
Nord- und Osteuropa liegen die zentralen Risiken
in Uberschwemmungen, extremen Niederschligen
und Sturmereignissen, teils belasten auch Kalte-/
Schnee-Einflusse die Infrastruktur. Dichter Wald
birgt Brandrisiken in Randgebieten, die regional sehr
variabel sein konnen. Alternde Gebaudebestande
erhéhen die Vulnerabilitat gegenliber Warme-Inseln
und Energie-Ineffizienz. Die Investitionen in Schutz-
und Anpassungsmalnahmen sind insbesondere in
Osteuropa oft unzureichend finanziert.

Weiterhin kann es zu Ubergangsrisiken kommen,
die durch Kosten fur Emissionsminderung, neue
Standards und eine sich verandernde Nachfrage

—_— -

Ein Bericht von

Dr. Astrid Keller
Senior ESG- und
Research Managerin,
GRR GARBE Retail
Real Estate GmbH

entstehen und damit zu einer Wertminderung in
riskanten Lagen, steigenden Instandhaltungs- und
Versicherungskosten fuhren.

Wahrend Deutschland durch eine robuste Wirt-
schaft, konservative Finanzierungspraktiken, stabile
rechtliche Rahmenbedingungen und eine geographi-
sche Vorzugslage gepragt ist, sind einige europaische
Nachbarlidnder aufgrund von Uberbewertungen, ho-
her Verschuldung, politischen oder rechtlichen Unsi-
cherheiten und physischen Voraussetzungen starker
vulnerabel. Fir Investoren bedeutet dies, dass eine
sorgfaltige Analyse der landerspezifischen Risiken
unerlasslich ist. Die Diversifikation des Portfolios
und eine genaue Risikobewertung kénnen dazu
beitragen, die Auswirkungen von Marktschwankun-
gen und Krisen zu minimieren. Essenziell fir eine
umfassende Risikobewertung ist auch eine strate-
gische ESG-Integration, bei der eine umfassende
ESG-Strategie, Investitionsentscheidungen, Asset-
Management und Kommunikation mit dem Mieter
miteinander verknlpft werden. Wichtig ist ebenfalls,
Taxonomie-Kriterien frlihzeitig in die Objektbewer-
tung miteinzubeziehen.

Die Immobilienbranche in Europa ist vielfaltig und
von unterschiedlichen Risiken gepragt. Wahrend
Deutschland vergleichsweise stabil bleibt, erfor-
dern Investitionen in anderen Landern eine erhohte
Wachsamkeit gegenuber wirtschaftlichen, recht-
lichen und politischen Faktoren sowie naturlichen
Risiken und Bedrohungen, um die eigene Vulnerabi-
litdt zu steuern.



VON REGULATORIK
ZU RENDITE -

DER WEG ZUR WERT-
IGETRIEBENEN -
ES_G-PERFORMANCE«‘
" |IM RETAIL-SEKTOR
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Ein Bericht von

Jenny Stephan

ESG Lead Real Estate,
KPMG AG Wirtschafts-
prufungsgesellschaft,

Dusseldorf

VOM REGULIERUNGSDRUCK ZUM
PERFORMANCEFAKTOR - ESG NEU GEDACHT

Mit der Omnibus-Initiative ver-
folgt die EU das Ziel, die regulato-
rischen Anforderungen rund um
Corporate Sustainability Re-
porting Directive (CSRD), EU-Ta-
xonomie und Corporate Sustai-
nability Due Diligence Directive
(CSDDD) praxisnaher auszuge-
stalten. Die Komplexitat der Be-
richterstattung soll reduziert und
der Handlungsspielraum der
Unternehmen erweitert werden.
In dieser neuen regulatorischen
Diatphase liegt insbesondere fur
den europaischen Lebensmittel-
einzelhandel eine grofl3e Chance,
dessen Geschaftsmodell stark
immobilien- und energiekosten-
getrieben ist.

Statt nur ein Pflichtenheft ab-
zuarbeiten, haben Unterneh-
men jetzt die Moglichkeit, ESG
als Steuerungslogik zu nutzen:
zur strategischen Risikosteue-
rung, Performanceverbesserung
und Kapitalmarktpositionierung.
Der Weg dahin erfordert keinen
hochkomplexen Transformations-
prozess, sondern einen pragma-
tischen dreistufigen Ansatz, der
Chancen und Risiken identifiziert,
quantifiziert und in operative Ent-
scheidungen Ubersetzt.

44
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S0

1.

ESG-RISIKEN UND -CHANCEN ERKENNEN -
FOKUS AUF DAS WESENTLICHE

Der erste Schritt ist die strukturierte Analyse der relevanten ESG-
Auswirkungen. Im Mittelpunkt steht die Frage: Welche Nachhaltig-
keitsthemen haben einen relevanten Einfluss auf Kosten, Cashflow
und/oder Unternehmenswert?

Hier empfiehlt sich eine schlanke Wesentlichkeitsanalyse, bei der
ESG-Aspekte entlang von Geschaftsmodell, Standortstruktur und
Lieferkette bewertet werden. Einzubeziehen sind hier insbesondere
physische Risiken durch den Klimawandel, Ubergangsrisiken wie
CO,-Preissteigerungen, aber auch Wertschépfungschancen.

Um die Analyse in einem praktischen Kontext nachzuvollziehen,
kann ein europaweit aktiver Lebensmitteleinzelhandler betrachtet
werden, der anhand von Klimarisikodaten erh6hte Temperaturen in
stideuropaischen Regionen identifiziert. Filialen mit veralteter Kihl-
technik weisen dort ein héheres Umsatz- und Mietausfallrisiko auf.
Gleichzeitig eréffnen sich Investitionschancen in moderne, energie-
effiziente Kuhlanlagen mit kurzer Amortisationszeit.

ESG-WIRKUNG QUANTIFIZIEREN - VOM RISIKO
ZUR FINANZIELLEN STEUERUNGSGROSSE

Im zweiten Schritt wird die qualitative Bewertung in eine finanziel-
le Steuerungslogik Ubersetzt. ESG-Kennzahlen, wie der CapEx-Anteil
flr Energiekostentreiber oder das Kaltmieten-Risiko durch steigende
Energiekosten, helfen, Investitionsentscheidungen und Portfolio-
strategien zu bewerten.

Beispielsweise fihren Handelsunternehmen ESG-Kennzahlen ein,
die CO.-Bilanz, Energieverbrauch und geplante Instandhaltungs-
kosten ihrer Bestandsimmobilien miteinander verknlpfen. So lassen
sich fundierte Entscheidungen zu Investitionsprioritaten setzen und
Filialen mit hohem ESG-Renditepotenzial werden bevorzugt moder-
nisiert.

i3
3.9

ESG IN STRUKTUREN UND PROZESSE
EINBETTEN - AKTIVE STEUERUNG IM
TAGESGESCHAFT

Im dritten Schritt werden die ESG-Steuerungskennzahlen in das
Target Operating Model integriert. Dadurch wird Nachhaltigkeit
zum festen Bestandteil der Unternehmenssteuerung und nicht
mehr als Sekundarthema behandelt.

Eine klare Governance-Struktur sorgt daflir, dass alle Beteiligten
ihre Rollen und Verantwortlichkeiten kennen. Sie wissen genau,
welche Aufgaben sie Gbernehmen mussen und wie sie zur Er-
reichung der ESG-Ziele beitragen kénnen. Eine vollstandige Pro-
zessintegration stellt weiterhin sicher, dass ESG-Kennzahlen in
alle relevanten Unternehmensprozesse, wie Investitions-, Stand-
ort- und Einkaufsentscheidungen, einflieBen. Schliel3lich wer-
den die ESG-Kennzahlen in der Finanzplanung und im Manage-
ment-Reporting eingebettet. Dies ermdglicht eine zielgerichtete
Steuerung und stellt sicher, dass die Nachhaltigkeitsziele mit den
finanziellen und operativen Zielen des Unternehmens Uberein-
stimmen.

Ein anschauliches Beispiel ist die Verankerung von ESG-Kriterien
im Investitionsausschuss von Retailern. Neubauprojekte mussen
ein Mindestmald an EU-Taxonomie-Konformitat erfullen. Gleich-
zeitig wird ein ESG-Cockpit in der regelmalligen Berichterstat-
tung etabliert, welches ESG-Kennzahlen und deren Zusammen-
hang mit Finanzkennzahlen aufzeigt.

VAN
NACHHALTIGKEIT
RECHNET SICH, WENN
ESG MESSBAR WIRD

Die Omnibus-Initiative ermog-
licht europaischen Lebensmittel-
einzelhandlern, ESG strategisch
in ihre Unternehmenssteuerung
zu integrieren, um Risiken zu

managen und gezielt Wert zu

schaffen. Ein pragmatischer
Drei-Schritte-Ansatz - Risiken
und Chancen identifizieren, fi-
nanziell bewerten und opera-
tiv verankern - macht ESG zur
handhabbaren und messbaren
SteuerungsgroBe.

So wird Nachhaltigkeit von der
Regulatorik zur Rendite: als
Baustein fir eine resiliente, per-
formante und zukunftsfahige
Unternehmensstrategie.
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ESG IM EUROPAISCHEN KONTEXT:
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= P o = ' ; Bl - g5 Chief Scientific Officer,
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laufiger  politischer  Entwick-
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lungen weiterhin ein zentra-
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i _ il i Lebensmitteleinzelhandel (LEH).
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Die Branche setzt entschlossen

.. - . _ ' - s e, Lot i auf innovative Konzepte, um
° L . . .- P Gy > A, dkologische Zielsetzungen und
3 . ’ .

wirtschaftliche Anforderungen
miteinander zu verbinden. Asset
Manager wie GRR, die ein breites
Portfolio von Handelsimmobilien
verantworten, stehen vor der
Aufgabe, die anspruchsvollen
ESG-Vorgaben der europaischen
und nationalen Regulatoren um-
zusetzen. Dabei wird deutlich:
Die Suche nach belastbaren
Nachhaltigkeitsdaten und der
Umgang mit neuartigen Techno-
logien erweisen sich als zentrale
Weichensteller fur die Zukunft
der Branche.
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STROMVERBRAUCH
UND SCHATZUNGEN
IM LEH

Im LEH liegt der Stromver-
brauch mit bis zu 300 kWh/m?2
deutlich Uber jene im Non-Food-
Bereich und macht den GroRteil
des Gesamtenergieverbrauchs
aus. Kihlung, Klimaanlagen und
Backtechnik laufen rund um die
Uhr, konkrete Verbrauchsdaten
sind fur den Asset Manager je-
doch meist nicht verflugbar. Die
Mehrheit der Markte sind Single-
Tenant-Immobilien, bei denen
Mieter selten Verbrauchswerte
offenlegen. GRR und Building-
Minds arbeiten daher mit fort-
schrittlichen Schatzmethoden,
die Energieausweise, Portfolio-
Daten und Branchenstatistiken
kombinieren, um realistische
Verbrauchswerte zu erhalten.
Um den CO,-FuBabdruck korrekt
zu bewerten und MaRBnahmen
abzuleiten, sind solche Schat-
zungen essenziell.

VERGLEICHBARKEIT UND CRREM-PFADE

Selbst mit guten Verbrauchsdaten bleibt die Vergleichbarkeit jedoch
komplex. CRREM-Dekarbonisierungspfade unterscheiden bislang
nicht zwischen Einzelhandel allgemein und LEH mit hohem Kihlbe-
darf. Dadurch schneiden LEH-Immobilien in Benchmarks oft schlech-
ter ab - eine strukturelle Verzerrung. Fir ESG-Fonds mit Artikel 8
oder 9 sollte daher Uberlegt werden, inwieweit sich CRREM als Nach-
haltigkeitsreferenz eignet.

REGULATORISCHE RAHMENBEDINGUNGEN

GroRBe Dacher von Supermarkten bieten ein erhebliches Potenzial
fur Photovoltaik (PV)-Anlagen. Ein typischer Supermarkt kann etwa
45-50 Prozent seines Strombedarfs durch Dachanlagen decken.
Eigenverbrauchsquoten koénnen insbesondere beim Einsatz von
Batteriespeichern bei tGber 70 Prozent liegen. Die Strategie und das
Tempo beim Ausbau von PV im Lebensmitteleinzelhandel werden
maRgeblich von den jeweiligen nationalen Rahmenbedingungen und
Marktmechanismen gepragt. In Landern mit hohen Strompreisen
wie Deutschland, Italien oder Spanien amortisieren sich PV-Investi-
tionen besonders Uber operative Kosteneinsparungen, in Schweden
kommt - auch klimabedingt - die Rendite dagegen vor allem Uber
staatliche Forderprogramme, und unkomplizierte Genehmigungs-
verfahren erleichtern die Installation zusatzlich. Ungarn wiederum
setzt gezielt hohe Zuschusse als Investitionsanreiz, wodurch sich
der Markteintritt beschleunigt und PV fur Handelsunternehmen be-
sonders lohnend wird. Die konkrete Ausgestaltung der gesetzlichen
Rahmenbedingungen umfasst neben steuerlichen Aspekten (z. B.
eine Steuerbefreiung fur Anlagen bis 100 kWp in Deutschland) aber
auch detaillierte technische Anforderungen. So fordert das im Feb-
ruar 2025 eingeflhrte Solarspitzengesetz bei Anlagen ab 7 kWp eine
intelligente Steuerung, um Netzuberlastungen zu vermeiden.

FAZIT

Der europadische Lebensmitteleinzelhandel steht vor
einer ESG-Transformation, die durch die RED, klimatische
Unterschiede und diverse Fordersysteme gepragt ist.
Supermadrkte mit PV sind gefragter denn je - sie profitie-
ren von regulatorischen Vorteilen, steigender Wirtschaft-
lichkeit und zukunftsorientierter Vermarktung. Die groRte
Herausforderung bleibt die Datenverfliigbarkeit. Mit mo-
dernen Schatzmethoden und technologischen Lésungen
zeigen Asset Manager wie GRR, wie der Weg zu klima-
neutralen Portfolios aussehen kann - datenorientiert,
pragmatisch und zukunftsgerichtet.

Die EU-Richtlinie zur Férderung
erneuerbarer Energien (RED)
setzt einen verbindlichen Rah-
men flUr die Mitgliedsstaaten,
die den Anteil erneuerbarer
Energien und die Nutzung von
Eigenstrom deutlich erhdhen
sollen. LEH-Immobilien durften
aufgrund des beschriebenen
PV-Potenzials im Fokus der na-
tionalen Umsetzung der RED
stehen und jedes Mitgliedsland
wird versuchen, mit einem ei-
genen Mix aus finanziellen An-
reizen und Anforderungen die
individuellen Ziele zu erreichen.
Gebaude mit installierter PV
durften infolge dieser Entwick-
lung in puncto Vermietung und
Investment bevorzugt werden.
Wie sich dieser Trend konkret in
einzelnen Landern manifestiert,
hangt allerdings von der landes-
spezifischen Umsetzung und
den jeweiligen Forderbedingun-
gen ab.
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UNTERSCHIEDE,
HERAUSFORDERUNGEN UND
ZUKUNFTSTRENDS.

Der Einfluss, den der Arbeits-
markt auf den Lebensmittelein-
zelhandel hat, ist enorm. Preis-
druck, saisonale Strukturen, der
Status der Automatisierung und
die Modernisierung der Lebens-
mitteleinzelhandelsfilialen spie-
len unter anderen Faktoren da-
bei eine gravierende Rolle.

Der europaische Arbeitsmarkt
hat sich nach der Pandemie
zwar wieder gefestigt, weist aber
je nach Land bzw. Region deut-
liche Unterschiede auf. Bran-
chenstruktur, Arbeitslosenquo-
ten, Verteilung der Beschaftigten
und die Einkommensstruktur
spiegeln wirtschaftliche Beson-
derheiten sowie politische Rah-
menbedingungen wider.

Der relevanteste Wirtschafts-
sektor in Europa ist der Dienst-
leistungssektor, wobei Indus-
trie- und Landwirtschaftssektor
regional  variieren kénnen
(Nord-/West- bzw. Stud- und Ost-
europa zeigen tendenziell un-
terschiedliche  Gewichtungen).
Auch weisen die verschiedenen
Regionen Europas starke Unter-
schiede beziglich der Arbeits-
losigkeit auf. Die Verteilung der
Beschaftigten nach Teilzeit- und
Frauenbeschaftigung sowie de-
mografische Faktoren
scheiden sich zum Teil sehr
stark.

unter-

w

BLICK AUF
DIE REGIONEN
EUROPAS

SUDEUROPA a8

In Stdeuropa findet man grundsatzlich starker tradierte Beschafti-
gungsformen. Die Beschaftigungsstruktur ist gepragt von einem ho-
hen Anteil an Dienstleistungen, insbesondere im Tourismussektor,
sowie bedeutenden Anteilen im verarbeitenden Gewerbe und in der
Landwirtschaft. Viele Arbeitsplatze befinden sich im informellen Sek-
tor, was die offiziellen Arbeitsmarktdaten beeinflusst. Zudem sind
viele Beschaftigungsverhaltnisse prekar oder saisonabhangig, was
die soziale Absicherung erschwert. Qualifiziertes Personal ist vieler-
orts schwer zu finden und entsprechend mangelt es an Planungs-
sicherheit flir Arbeitgeber. Die Lohnentwicklung insbesondere in
Landern wie Griechenland und Portugal verlauft nur langsam. Eine
zunehmende Digitalisierung ist feststellbar, entwickelt sich aber
langsamer als beispielsweise in Nordeuropa. E-Commerce wachst
moderat.

Die Arbeitslosenquote in Stdeuropa ist historisch hoch, insbeson-
dere seit der Finanzkrise 2008. Lander wie Griechenland und Spa-
nien verzeichnen immer noch deutlich hdhere Arbeitslosenzahlen
als der europaische Durchschnitt. Die Krise fihrte zu einem massi-
ven Anstieg der Arbeitslosigkeit, Uberwiegend unter Jugendlichen,
und brachte langanhaltende Folgen fur den Arbeitsmarkt mit sich.
Die Ursachen sind vielfaltig: strukturelle Probleme am Arbeitsmarkt,

mangelnde Qualifikationsanpassung, wirtschaftliche Unsicherheiten
sowie eine unzureichende Unterstitzung bei der Berufsbildung. Die
hohe Arbeitslosigkeit belastet die 6ffentlichen Haushalte und fihrt
zu sozialen Herausforderungen wie Armut und sozialer Ausgrenzung.
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SPANIEN

Auch in Spanien dominiert, wie auch in Italien und anderen sid-
europaischen Landern, der Dienstleistungssektor mit 76,5 Prozent
(Tourismus, Handel, Bildung, Gesundheitswesen). Der Industriesek-
tor folgt dahinter mit 19,9 Prozent. Landwirtschaft ist mit 3,62 Pro-
zent praktisch vernachlassigbar. Wie eingangs erwahnt, verzeichnet
Spanien die héchste Arbeitslosenquote der Europdischen Union,
typischerweise im Doppelstellbereich (Juni 2025: 10,4 Prozent), mit
deutlich héheren Quoten bei Jugendlichen (24 Prozent). Die Frau-
enbeschaftigung wachst - derzeit sind 70,9 Prozent der Frauen
erwerbstatig. Dennoch bestehen noch immer geschlechtsspezifische
Unterschiede hinsichtlich Bezahlung, Beschéaftigungsdauer und
Aufstiegschancen. Frauen verdienen durchschnittlich etwa 20-25
Prozent weniger als Manner, was auf Lohnlicken und unterschied-
liche Branchenverteilungen zurtckzufihren ist, aber auch auf den
Grad der Teilzeitbeschaftigungen. Teilzeitquoten und der informelle
Sektor spielen regional eine wichtige Rolle; regionale Unterschiede
(Katalonien, Madrid, Andalusien) beeinflussen die Arbeitsmarktdyna-
mik stark. Wie auch in Italien ist die Einkommensungleichheit mo-
derat bis hoch. Die Einkommensverteilung in Spanien ist gepragt von
erheblichen Unterschieden zwischen Branchen, Geschlechtern und
Regionen. Das Durchschnittseinkommen liegt bei etwa 2.000 Euro
brutto pro Monat, allerdings schwankt dies stark. Arbeitnehmer im
Dienstleistungssektor, besonders im Tourismus oder im Einzelhan-
del, verdienen im Durchschnitt weniger als jene im Industriesektor
oder in der Technologiebranche.

WESTEUROPA

In vielen Landern West- und Mitteleuropas gibt es
inzwischen spurbare Engpasse bei niedrigqualifi-
zierten, flexibel einsetzbaren Arbeitskraften - also
genau jene Gruppen, die im LEH stark vertreten
sind (Kassenkrafte, Personal fur Regalpflege und
Warendistribution). Zuwanderung und Arbeits-
migration helfen, Engpasse auf dem Arbeitsmarkt
zu mildern, die Verfugbarkeit variiert jedoch stark
zwischen den Landern. Sprachliche und kulturelle
Unterschiede erfordern entsprechende Einarbei-
tung und Management.

Hohe Fluktuation erhdht die Rekrutierungskosten
und den organisatorischen Aufwand. Zudem fuhrt
eine alternde Bevdlkerung zu einer sinkenden Ver-
fugbarkeit an jungen Arbeitskraften. Dies erhoht
den Bedarf an qualifizierten Anwerbe- und Bin-
dungsmalRnahmen, gleichzeitig bleibt die Nach-
frage nach Arbeitskraften stabil oder nimmtin be-
stimmten Segmenten (z. B. Liefer-/Logistik) zu. In
vielen Markten steigen Mindestldhne bzw. Gehalter
in Einzelhandel und Logistik. Gleichzeitig sorgt
der Fachkraftemangel daftr, dass Loéhne auch
fur erfahrenes Personal bereits ein hohes Niveau
erreicht haben oder noch steigen - was die Ge-
samtpersonalkosten erhdht. EU-weite relevante
Regelungen (Arbeitszeiten, Urlaubsanspriche,
Teilzeit- vs. Vollzeitmodelle) beeinflussen die Per-
sonalplanung. Der Arbeitsmarkt verschiebt sich zu-
nehmend auf digitale Kompetenzen. Retail-Unter-
nehmen investieren verstarkt in Automatisierung
(Self-Checkout, Regalauffillroboter, Kl-gestitzte
Personalplanung) und in Cloud-/Analytics-Lésungen
zur besseren Personaleinsatzplanung.

—

DEUTSCHLAND = ~9

In Deutschland ist - wie auch in der Ubrigen Eu-
ropaischen Union - der Dienstleistungssektor am
starksten ausgepragt (72 Prozent), gefolgt vom
Industriesektor (26,5 Prozent) und dem Land-
wirtschaftssektor mit lediglich 1,2 Prozent. Der
Arbeitsmarkt ist gut organisiert und weist eine
hohe Fachkraftebindung auf. Allerdings herrscht
insbesondere im Einzelhandel und in der Logistik
Fachkraftemangel. Mindestlohnregelungen be-
einflussen die Kostenstruktur der Unternehmen
stark. Zudem sind steigende Lohn- und Personal-
kosten ein stetes Thema. Die Arbeitslosenquote
ist, gemessen am Durchschnitt der EU, mit 3,7 Pro-
zent niedriger (EU-Durchschnitt: 5,9 Prozent im Juni
2025). Die Quote der arbeitslosen Jugendlichen
(6,4 Prozent) liegt im Vergleich zur Gesamtarbeits-
losenquote deutlich darlber. Die Verteilung der
Beschaftigten ist ungleichmaRig und variiert stark
nach Bundesland, sowohl innerhalb der Regionen
also auch zwischen stadtischen und landlichen Re-
gionen. Starke Zuwachse bei den Erwerbstatigen
gibt es vor allem in den Bundeslandern Bayern,
Baden-Wurttemberg, Hamburg und Berlin. Nach
wie vor ist auch ein deutliches West-Ost-Gefille
festzustellen.

ZukUnftig ist von weiter steigenden Anforderun-
gen an Flexibilitat, Arbeitszeitmodelle und Digita-
lisierung auszugehen. Dies erzeugt zunehmenden
Druck auf den Online-Handel und die 24/7-Logis-
tik. Fortschritte in Automatisierung (automatische
Regale, Robotik) werden zu einem Wandel der Ar-
beitsplatze fuhren. Von befristeten Arbeitsvertra-
gen und erhdhten Investitionen in Ausbildung und
Mitarbeiterbindung ist auszugehen. Der Anteil der
Frauenbeschaftigung lag im Q1 2025 bei 77,2 Pro-
zent. Die Einkommensungleichheit ist in Deutsch-
land niedrig, hat sich allerdings in den letzten Jah-
ren leicht erhoht.



03 BIG PICTURE N

I \

NORDEUROPA \

In Nordeuropa zeigt sich derzeit ein stabiler ™
Arbeitsmarkt mit hohen Beschaftigungsquoten,
hohen Léhnen und starker sozialer Sicherung.
Die Beschaftigungsstruktur ist stark dienstleis-
tungsorientiert. Produzierende Branchen spielen
noch eine Rolle, sind aber starker im Wandel hin
zu moderner Industrie, Hightech, erneuerbaren
Energien und nachhaltigen Dienstleistungen. Die
Quote der Frauenbeschaftigung ist ahnlich hoch
oder sogar hoher als die Mannerquote.

Die Arbeitslosigkeit in Nordeuropa unterscheidet
sich stark nach Landern. Finnland und Schweden
haben jeweils recht hohe einstellige Arbeitslosen-
quoten, wohingegen beispielsweise Norwegen im
niedrigen einstelligen Bereich liegt. Die Jugend-
arbeitslosigkeit ist in der Regel hoéher als die
Gesamtarbeitslosigkeit, variiert aber ebenfalls
deutlich zwischen den Landern.

Es besteht ein hoher Fachkraftebedarf, insbeson-
dere im Logistik- und Servicebereich. Der demo-
grafische Wandel bezlglich der Uberalterung
der Bevdlkerung hat starke Auswirkungen auf den
Arbeitsmarkt, der durch einen Fachkraftemangel
in Kernbereichen gekennzeichnet ist. Der (Lebens-
mittel-)Einzelhandel, Logistikzentren und das On-
line-Geschaft sind durch eine zunehmende Auto-
matisierung und Digitalisierung gepragt, da hohe
Personalkosten zu Effizienzsteigerungen drangen
(Self-Checkouts, Robotik in Lagern). Entsprechend
wachst die Bedeutung von Daten- und Service-
qualitat. Es sind verstarkt Investitionen in Omni-
channel-Angebote (Click & Collect, Online-Liefe-
rung) und in die Attraktivitat der Filialen (Service-
qualitat trotz héherer Lohnkosten) notwendig.
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SCHWEDEN

Der schwedische Arbeitsmarkt zeichnet sich durch
eine vielfaltige Branchenstruktur und eine am
EU-Durchschnitt gemessen hohere Arbeitslosen-
quote von etwa 8,7 Prozent (Juni 2025) aus. Der
Dienstleistungssektor ist dominierend, mit rund
70 Prozent aller Beschaftigten, wahrend Industrie,
insbesondere die Automobil-, Maschinenbau- so-
wie Chemiebranchen, etwa 20 Prozent ausmacht.
Der Agrarsektor ist klein und beschaftigt weniger
als 3 Prozent der Bevolkerung. Die Jugendarbeits-
losigkeit ist mit 23,7 Prozent hoch, wahrend
82,4 Prozent der erwerbsfahigen Frauen berufstatig
sind. Regionale Unterschiede bestehen zwischen
urbanen Zentren wie Stockholm, Goteborg und
Malmo, die eine hohe Beschaftigungsrate auf-
weisen, und landlichen Gebieten, die oftmals mit
hoheren Arbeitslosenquoten konfrontiert sind.
Das durchschnittliche Einkommen ist hoch,
Fachkrafte in Technologie, Medizin und Ingenieur-
wesen verdienen deutlich mehr, und gute Arbeits-
bedingungen sowie Sozialleistungen tragen
zur Attraktivitat des Landes bei. Schweden bleibt
durch politische MaBnahmen und eine moderne
Arbeitskultur eines der attraktivsten Lander fur
Erwerbstatige in Europa.

E-COMMERCE

OSTEUROPA

In Osteuropa findet man tendenziell niedrigere Lohne als in West-
europa vor, aber mit einer dynamischen Anhebung. Es gibt eine starke,
junge Arbeitskraftebasis mit einer hohen Bereitschaft, im Einzel-
handel und in der Logistik zu arbeiten. Aktuell wachst, wie auch im
Ubrigen Europa, der Fachkraftemangel in spezialisierten Bereichen.
Osteuropazeichnetsich durch schnelle Lohnanpassungen undzuneh-
mende Automatisierung, insbesondere in der Logistik und im Filial-
betrieb, aus. Der Ausbau der E-Commerce-Infrastruktur schreitet
voran. Arbeitskrafte migrieren innerhalb Europas, aber auch inner-
halb der Lander.

FUr Arbeitgeber bleiben die Lohnkosten im Vergleich zu Westeuropa
weiterhin attraktiv, auch wenn sie zuletzt ebenfalls anstiegen. Dis-
counter- und Supermarktketten nutzen das gulnstige Arbeitskos-
tenniveau, um Investitionen in Logistik, Online-Verkauf und Filial-
netz zu tatigen. Der Bedarf an gut ausgebildetem Personal steigt.
Damit einhergehend werden auch Ausbildungs- und Weiterbildungs-
programme aktiv forciert, um die Produktivitat zu erhdhen.
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EUROPAISCHE UNION:
ARBEITSLOSENQUOTE IN DEN MITGLIEDSSTAATEN IM JUNI 2025

Spanien I 10,4 %
Finnland I O, 3 %

Der polnische Arbeitsmarkt hat in den letzten Jahren bedeutende
Veranderungen erlebt, die durch wirtschaftliches Wachstum, demogra-

Der Arbeitsmarkt in Europa be-
einflusst den Lebensmitteleinzel-
handel stark Uber Kostenstruktu-

Schweden

Griechenland

I 8 7 %
I 7,9 %

Estland I 7,7 %
fische Entwicklungen und strukturelle Reformen beeinflusst wurden. ren, Verfugbarkeit von Personal,
Der Dienstleistungssektor dominiert mit etwa 60 Prozent der Be- Servicequalitat und die Geschwin- Frankreich I / %
schaftigten, gefolgt vom verarbeitenden Gewerbe mit rund 25 Pro- digkeit der Innovation (Automa- Lettland I 6,9 %
zent. Der Agrarsektor macht noch etwa 15 Prozent der Beschafti- tisierung, Omnichannel). Lander Danemark I 6,7 %
gung aus, wobei dieser Anteil in den letzten Jahren kontinuierlich mit hohen Lohnen und starkem Luxemburg I GG %
ricklaufig ist. Innerhalb der Dienstleistungen sind Handel, Verkehr, Regulierungsklima neigen zu | b
Gastronomie und IT-Branche bedeutende Beschaftigungsmotoren. mehr Automatisierung und effi- BEI8Y A —— 5,5 %
Die IT- und Informationsbranche verzeichnet ein starkes Wachs- zienteren Prozessen, wahrend Litauen I 6,4 %
tum, was auf die zunehmende Digitalisierung und den Ausbau der solche mit niedrigeren Kosten oft Italien I 6,3 %
technologischen Infrastruktur zurtickzufihren ist. noch starker auf personelle Res-
Die Arbeitslosenquote in Polen hat sich in den letzten Jahren auf sourcen setzen, aber ebenfalls Portugal RNN————
niedrige Werte eingependelt. Im Juni 2025 lag sie bei etwa 3,5 Pro- automatisieren, um Wachstum
zent, was auch im Vergleich zu anderen EU-Landern als niedrig gilt. zu erméglichen. Unternehmen
Dennoch gibt es regionale Unterschiede: Wahrend in den urbanen sollten regionale Unterschiede Osterreich NN 5 8 %
Zentren wie Warschau, Krakau oder Wroctaw die Arbeitslosigkeit beachten und konsistente, flexi- Rumanien I S 8 %
unter 4 Prozent liegt, sind in einigen landlichen Gebieten hdhere ble HR- und Digitalisierungs- Slowakei I S 3 0
Raten von bis zu 8 Prozent zu verzeichnen. Dies fuhrt zu Migration strategien verfolgen, um Kosten
in die Stadte, was wiederum den urbanen Arbeitsmarkt belastet. zu kontrollieren, Servicelevels Nerwegen I 4,8 %
Die Jugendarbeitslosigkeit in Polen ist im Juni 2025 mit 14,1 Pro- zu halten und das Wachstum im Schweiz I 4.5 %
zent hoher als die durchschnittliche Arbeitslosenquote, liegt aber im Omnichannel-Bereich zu sichern. Kroatien I 4.4 %
europaischen Durchschnitt. Ungarn I 4,4 %
Die Frauenbeschaftigungsquote liegt in Polen bei etwa 68,9 Pro-
zent, und damit unter dem EU-Durchschnitt von 71 Prozent. Trotz g | &
Verbesserungen bestehen weiterhin Herausforderungen hinsichtlich Zypern I 3,8 %
der Vereinbarkeit von Familie und Beruf sowie der Lohnungleichheit Niederlande IIIIIENENENEGGNGGGEGENE 3 8 %
zwischen Mannern und Frauen. Das durchschnittliche Bruttoein- Bulgarien I 3,7 %

kommen in Polen lag 2023 bei etwa 4.500 PLN (cirka 950 EUR) pro
Monat. Das Einkommensniveau variiert stark nach Branche, Region

Deutschland

I 3,7 %

und Qualifikation. Slowenien 3.7%
Der polnische Arbeitsmarkt zeigt insgesamt positive Tendenzen, Island I 3,6 %
steht aber vor Herausforderungen in Bezug auf Jugendarbeitslosig- Polen I 3.5 %
k?lt, Glelchste.ll%mg und regionale Dlspantaten. Die Zukur.wftsfahlgkelt Tschechien I 3 %
hangt von politischen MalRnahmen, Bildung und Innovationen ab.

Malta I 2 5 %

A
A

Quelle: Eurostat © Statista 2025

Weitere Informationen: EU; Juni 2025; 15 - 74 Jahre; saisonbereinigt
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LEBENSMITTELEINZELHANEL

IN EUROPA

WARUM IST GENAU DIESER
GEEIGNET FUR DEN AUFBAU
EINER PANEUROPAISCHEN
INVESTITIONSSTRATEGIE?

Den EINEN Lebensmitteleinzelhandel in Europa gibt es nicht:
Der Lebensmitteleinzelhandel in Europa unterscheidet sich deutlich
von Land zu Land - je nach Marktstruktur, Konsumverhalten, Kultur,
regulatorischem Umfeld und wirtschaftlicher Entwicklung.

Ein Bericht von
Thomas Thein

Leiter Fonds- &

Portfolio-

management,
GRR GARBE Retail
Real Estate GmbH

WIE DIVERSIFIZIERT SIND DIE LEBENSMITTEL-
EINZELHANDELSMARKTE EIGENTLICH IN EUROPA?

Stark konzentrierte Markte finden sich in Deutschland, Frank-
reich, den Niederlanden, GroRbritannien und Skandinavien. Hier
dominieren nur wenige Lebensmitteleinzelhandelsketten das Markt-
geschehen. Diese Lander oder Regionen zeichnen sich durch eine
harte Konkurrenz, einen Preisfokus und eine starke Verhandlungs-
macht gegeniber Herstellern aus. In Italien, Spanien und Osteuropa
herrscht ein héherer Anteil an unabhéngigen Handlern und kleinen
Supermarkten vor. Der traditionelle Einzelhandel spielt hier noch
eine groflere Rolle (z. B. Wochenmarkte). Es finden sich auch groRBe
Unterschiede bezuglich der Dominanz unterschiedlicher Betriebs-
typen: In Deutschland, Polen, Ungarn und Osterreich ist der Markt-
anteil des Betriebstyps Discounter mit einem klaren Preisfokus recht
hoch. Dagegen sind in Frankreich, Italien, Spanien und Skandinavien
Discounter weniger dominant, Supermarkte und Hypermarkte hin-
gegen weit verbreitet.

Bei der Realisierung neuer
Standorte zeigen sich ebenso
Unterschiede. Wahrend Mark-
te wie UK oder Spanien aktiv in
Filialwachstum investieren, liegt
der Fokus in gesattigten Mark-
ten wie Deutschland weniger
auf Neueroffnungen, sondern
auf der Modernisierung beste-
hender Filialen und zentral ge-
legenen, gemischten Nutzungs-
konzepten.

UMSATZENTWICKLUNG STATIONARER LEBENSMITTELEINZELHANDEL

Der Einzelhandelsanteil an den privaten Konsumausgaben liegt im europaischen Durchschnitt bei rund
34 Prozent und unterscheidet sich je nach Land sehr. Grundsatzlich gilt, dass weniger entwickelte oder
armere Lander einen hdheren Prozentsatz ihres Einkommens fir Lebensmittel ausgeben, wohlhabende-

re Lander weniger.

In vielen osteuropaischen Landern flieRt fast jeder zweite Euro in den Einzelhandel, allen voran in Ungarn
(50 Prozent), Bulgarien (49 Prozent) oder auch Kroatien (47 Prozent). Den letzten Platz belegt
Deutschland, wo lediglich knapp 27 Prozent der Konsumausgaben im Einzelhandel

getatigt werden. Italien rangiert mit 29 Prozent knapp vor Deutschland, Spanien und

Frankreich hingegen weisen mit 37 bzw. 39 Prozent vergleichsweise hohe Quoten aus.
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EINZELHANDELSANTEIL AM PRIVATEN KONSUM IN EUROPA 2023

M Einzelhandelausgaben

andere Ausgaben privater Konsum keine Daten verflgbar

1

2.000 Mrd. €

900 Mrd. €

250 Mrd. €

Ganz grundsatzlich zeichnet sich
die Umsatzentwicklung in Euro-
pa durch stabil bis moderat stei-
gende Umsatze aus. Erstmals
seit 2020 stieg der inflations-
bereinigte Umsatz im Lebens-
mittelhandel in Europa im Jahr
2024 wieder an - um 2,4 Prozent
(Quelle: McKinsey & Company).
Ausschlaggebend waren hierbei
in vielen europaischen Markten
die Inflationsentwicklung der
letzten Jahre, das Konsumver-
halten generell und pandemie-
bedingte Umsatzverschie-
bungen, die sich aber
teilweise wieder nor-
malisieren. Der Kern-
kanal fur den Vertrieb
von Lebensmitteln ist da-
bei nach wie vor der stationare
Einzelhandel. Der Onlinehandel
mit Lebensmitteln wachst, aber
sehr unterschiedlich in Europa.

DIGITALISIERUNG
UND ONLINEHANDEL

Auch hier geht die Schere zwi-
schen fortgeschrittenen Lan-
dern und Landern mit Nach-
holbedarf weit auseinander.
Legt man den Fokus auf den
Onlinehandel, so hat Grof3-
britannien, bedingt durch die
dominant urbane Region
Greater London (rd. 9 Mio.
Einwohner), mit rund 9 Pro-
zent einen recht hohen An-
teil. Alle Ubrigen europa-
ischen Lander weisen - schon
immer - deutlich geringere
Quoten auf. Bei vielen Lan-
dern bewegen sich diese
zwischen 1,5 und 3,0 Pro-
zent. Ausschlaggebend fur
diese geringen Quoten sind

FAZIT @ = = = e e o = e = o o =

in den meist polyzentrischen
Landern eine aufwendige und
teure Logistik, Margenprobleme
und eindeutige Kundenprafe-
renzen. Diese Kriterien sind aus-
schlaggebend fur ein schwaches
Wachstum; wenn auch Corona
einen Zwischenschub beim On-
linehandel mit Lebensmitteln
geleistet hat, hat sich in der
Post-Corona-Zeit das Wachstum
wieder deutlich verlangsamt
und das Marktgeschehen ist von
Insolvenzen und Ubernahmen

gepragt.

-

So unterschiedlich der europdische Markt fur Lebensmittel-
einzelhandelsimmobilien ist, so spannend ist er. Versteht man die
unterschiedlichen Markte, bieten sich momentan beim Aufbau
eines paneuropaischen Portfolios grof3e Chancen wie lange nicht
mehr. Kenntnis der lokalen Unterschiede ist der Schlussel fur
intelligente Diversifikation und Wertsteigerungsstrategien. Ins-
besondere in Zeiten volatiler Zinssatze, eingeschrankter Kapital-
zugange und anhaltenden Bedarfs an Nahversorgungs-
flachen bietet der Lebensmitteleinzelhandel robuste, verlassliche
Investitionsmdglichkeiten mit paneuropaischem Hebel.



03 BIG PICTURE

RKT,

RECHTLICHE HERAUSFORDERUNGEN BEIM MARKTEINTRITT
IN DEN EUROPAISCHEN LEBENSMITTELEINZELHANDEL.

Die europadische Expansion im Lebensmitteleinzel-
handel (LEH) ist fir viele Unternehmen strategisch
attraktiv - sei es durch klassische M&A-Transak-
tionen, neue Vertriebsmodelle oder digitale Store-
Konzepte. Doch der Eintritt in neue Markte erfor-
dert weit mehr als eine wirtschaftliche Bewertung:
Rechtsunsicherheiten, kulturelle Unterschiede und
regulatorische Besonderheiten bergen erhebliche
Risiken - und zugleich Gestaltungschancen.

Bereits bei klassischen grenziiberschreitenden
Unternehmensakquisitionen stellen sich Fragen,
die sich bei rein nationalen Transaktionen nicht
oder nur am Rande ergeben. Ein zentrales Thema
ist das anwendbare Recht. Wer etwa eine Super-
marktkette in Spanien erwirbt, muss berucksich-
tigen, dass Fragen der Vertragsauslegung, Verjah-
rung oder Formvorgaben dem spanischen Recht
unterliegen kdnnen - auch wenn der Vertrag auf
Deutsch und nach deutschem Recht verfasst wurde.
Zwar ist eine Rechtswahl maoglich, doch gilt diese
nicht uneingeschrankt: Gesellschaftsrecht, Arbeits-
recht, Immobilienrecht oder Fusionskontrolle un-
terliegen zwingend dem nationalen Recht des
Zielmarkts. Zudem treffen oft unterschiedliche Ver-
tragskulturen aufeinander. Wahrend im deutsch-
sprachigen Raum knappe, abstrahierende Klauseln
Ublich sind, erwarten angloamerikanische Parteien
detaillierte Regelwerke - samt Disclosure Letter,
Legal Opinions und weitreichenden Closing-Be-
dingungen.

Auch der digitale Markteintritt wirft neue Rechts-
fragen auf: Im Rahmen von Multichannel-Strategien
setzen viele LEH-Akteure auf Onlinehandel, Auto-
matenverkauf oder Direktvertrieb. Diese Vertriebs-
formensindrechtlichanspruchsvoll,insbesonde-
re bei Lebensmitteln: Informationspflichten nach
LMIV, Kennzeichnung, Ruckverfolgbarkeit und Hy-
gienevorgaben gelten EU-weit, jedoch mit nationalen
Spielrdumen. Zudem wachst die Bedeutung intelli-
genter Filialldsungen - Smart Retail -, etwa durch
Dynamic Pricing oder personalisierte Produkt-
vorschlage. Diese Innovationen setzen eine daten-
schutzkonforme, belastbare Datenstrategie voraus.
Mit dem neuen Data Act und der DSGVO entste-
hen komplexe Schnittstellen bei der Nutzung von
Kundendaten - und neue Haftungsrisiken.
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Bei Transaktionen rickt zudem das Kartellrecht starker in den Fokus. Das Bundeskartellamt prift be-
sonders scharf im LEH - nicht nur bei Gro3fusionen, sondern auch bei regionalen Konzentrationen.
Selbst abgestimmte Marktverhalten in scheinbar nachgelagerten Bereichen - etwa bei Verpackungsliefe-
ranten - kénnen rechtliche Folgen haben. Neuere Entwicklungen zeigen: Auch Nachhaltigkeitsinitiativen
sind nicht automatisch kartellrechtlich unbedenklich. Wer ESG-Kriterien gemeinsam mit Wettbewerbern
umsetzen will, muss dies sauber strukturieren - z. B. Uber offene Standards oder freiwillige Marktmecha-
nismen.

Im Vertriebsrecht ist die Wahl des richtigen Modells entscheidend: Handelsvertreter, Vertragshandler
oder Franchise? Internationale Vereinbarungen mussen nicht nur kartell- und vertriebsrechtlich be-
lastbar sein, sondern auch ESG-Vorgaben (z. B. aus Lieferkettengesetzen) umsetzen. Unterschiedliche
Schutzstandards und Ausgleichsanspriiche (z. B. bei Handelsvertretern) machen eine bloRe Ubertragung
deutscher Mustervertrage riskant.

Diese rechtlichen Herausforderungen spiegeln sich auch in aktuellen Marktentwicklungen wider:
Der Jahresbericht 2024/25 des Bundeskartellamts zeigt, dass grenziberschreitende Transaktionen sowie
digital gestitzte Vertriebsmodelle im LEH zunehmend strategisch genutzt werden. Gleich-
zeitig steigt die Komplexitdt der Regulierung - insbesondere im Hinblick auf ESG-Vorga-
ben, kartellrechtliche Risiken bei Plattformlésungen und neue

Berichtspflichten nach der CSRD oder dem europdischen Lieferketten-

gesetz. Unternehmen, die hier mit rechtssicheren Strukturen, konsistenter

Datenstrategie und kultureller Sensibilitat agieren, verschaffen sich im Wett-

bewerb einen klaren Vorteil. Gerade die Verbindung von rechtlicher Com-

pliance, technologischer Anpassungsfahigkeit und nachhaltiger Governance

entscheidet dartber, ob eine Expansion zu einem echten Wertzuwachs fuhrt

- oder zum Risikofaktor wird.

Ein Bericht von

Dominic Baumiiller,

LL.M. Eur.

Er berat Unternehmen bei

FAZIT BEISSE & RATH umfas-
Wer im europdischen LEH expandiert, braucht mehr als ein send im Wirtschaftsrecht
gutes Konzept - er braucht rechtliches Fingerspitzenge- mit besonderem Fokus
fahl. Ob M&A, Vertrieb oder Digitalisierung: Es geht nicht auf Vertrieb, Digitalisie-
nur um saubere Vertrage, sondern um das Verstandnis fur rung und internationale
unterschiedliche Systeme, Kulturen und Erwartungen. Wer Vertragsgestaltung. Sein
das ernst nimmt, hat die besten Chancen, neue Markte postgraduales Master-
nicht nur zu betreten - sondern erfolgreich zu erobern. studium im europaischen
Wirtschaftsrecht (LL.M.

Eur.) absolvierte er an der

Universitat Warzburg,.
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CHANCEN
UND RISIKEN
DES
EUROPAISCHEN
GEWERBE-
IMMOBILIEN-
MARKTS.

7/

Ein Bericht von

Prof. Dr. Thomas Beyerle
HBC Hochschule

Biberach a.d.R.
beyerle@hochschule-bc.de

Die Frage nach den Chancen und Risiken ist naturgemaR einfach
zu beantworten: Man nehme die Aspekte, welche Investitionen eher
hemmen und jene, die eher forderlich sind.

Doch halt, denn das, was fur den einen Probleme bzw. Herausfor-
derungen darstellt, kann fur den anderen die groRe Chance sein,
z. B. ein erstmaliger Markteintritt in einen einem bisher vielleicht
verschlossenen, weil z. B. als zu teuer eingeschatzten Markt. Zumal
die europaischen Markte nicht kollektiv in eine Krise gerutscht sind
oder sich nicht alle auf dem Hoéhepunkt eines Booms befinden.
Nationale Okonomien in Europa sind zum Teil sehr unterschiedlich,
jedoch verlauft die Entwicklung der Asset-Klassen in den verschie-
denen Landern sehr &hnlich. Deutlich wird dies am Beispiel der
Pandemie und der anschliefenden Buroflachennutzung. Hier ist Euro-
pa mittlerweile viel synchroner als vor der Pandemie, es besteht aber
eine differenzierte Prasenzkultur zwischen Finnland, Deutschland und
Spanien.

Klar ist, die europaischen Gewerbeimmobilienmarkte bieten 2025
sowohl deutliche Chancen als auch Risiken, die von wirtschaftlichen,
geopolitischen und regulatorischen Entwicklungen gepragt sind.
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Eine grofle Chance ist beispielsweise eine grund-
sdtzliche Stabilisierung und Erholung der Markte
nach 3,5 Jahren Multikrise: Nach Preiskorrekturen
im Jahr 2022 erholte sich der Markt Mitte 2024, mit
einem Anstieg des Transaktionsvolumens. Attrak-
tive Einstiegsmoglichkeiten, also solche mit den
hochsten Abwertungen in dieser Zeit bei Gebau-
den, bieten deshalb insbesondere Prime-Markte
wie Deutschland, GroBbritannien und Frankreich.
Auch verbessern die sinkenden Leitzinsen der EZB
(Prognose: Einlagezins Ende 2025 bei 2 Prozent)
die Finanzierungsbedingungen und machen Im-
mobilien im Vergleich zu anderen Anlageklassen
wieder attraktiver. Hinzu kommt auf der Wunsch-
liste von Investoren und Banken eine stetig wach-
sende Nachfrage nach nachhaltigen Immobilien,
also Gebaude mit hohen Energieeffizienzstan-
dards (z. B. gemall EU-Gebauderichtlinie EPBD),
zumal diese hohere Mieten erzielen und von staat-
lichen Férderungen (noch) profitieren. Investoren
kénnen folglich von einer steigenden Nachfrage
nach ESG-konformen Immobilien profitieren. Auch
Logistik- und Einzelhandelsimmobilien zeigen
starke Perspektiven, da E-Commerce, nachhaltige
Lieferketten oder Reshoring die Nachfrage nach
modernen Logistikflachen ankurbeln. Gerade nach
Jahren der Skepsis in der Asset-Klasse Retail bie-
ten gesunkene Kapitalwerte attraktive Einstiegs-
moglichkeiten, besonders in Markten mit hohen

Vermietungsquoten wie z. B. in Spanien oder UK.
Hinzu gesellen sich auf der europaischen Ebene
sog. alternative Segmente wie Datenzentren, Stu-
dentenwohnheime und Pflegeeinrichtungen - sie
profitieren von demografischen und technolo-
gischen Trends und sind mittlerweile Produkte,
welche einen internationalen Standard aufweisen
und somit fungibel sind.

Damoklesschwert Nummer 1 ist aktuell das sog.
Obsoleszenz-Risiko, am greifbarsten noch festzu-
machen in der Asset-Klasse Buroimmobilien. Ein
GrofRteil der europdischen Biroimmobilien sieht
sich einem ,Veralterungsrisiko” gegentber.
JInvest oder Desinvest” ist deshalb die zentrale
Frage in den FUhrungsetagen. Der Grund: Sie er-
fullen immer weniger moderne Nachhaltigkeits-
und Technologiestandards. Zu nennen sind auch
wirtschaftliche Herausforderungen in den jeweili-
gen Landern, einfacher formuliert: Wo kommt das
neue Wachstum fir den Aufschwung her? Weiter
anzufihren sind: regulatorische Anforderungen,
wie beispielsweise strengere ESG-Regularien. Die
Einpreisung der CO_-Verbrauche von Gebauden
(€ pro Tonne CO,) steht in der Wertermittiung ge-
rade erst am Anfang - weitere Wertveranderungen
sind deshalb absehbar fur diejenigen, welche das
Thema nicht rechtzeitig angehen. Hinzu gesellen
sich stichwortartig: Refinanzierungsprobleme, héhe-
re Eigenkapitalunterlegung und Klimarisiken, z. B.
extreme Wetterereignisse.

DIE EUROPAISCHEN
GEWERBEIMMOBILIENMARKTE
BIETEN 2025

ZWEIFELSFREI CHANCEN.

DIE ZAUBERFORMEL

FUR DIE KOMMENDEN
QUARTALE KONNTE SEIN:

Fokus auf Nachhaltigkeit: Investitionen in energie-
effiziente und ESG-konforme Immobilien bieten
langfristige Vorteile und reduzieren das Obsoles-
zenz-Risiko.

Selektive Investitionen, da die Erholung uneinheit-
lich verlauft. Prime-Standorte, Logistik- und Wohn-
immobilien bieten die besten Chancen.

Eine starkere geografische Diversifizierung: mehr
Mut aufbringen, Investitionen bzw. Portfolios noch
starker Uber verschiedene Markte und Sektoren
streuen, um Risiken zu minimieren.
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LAND:

EUROPAISCHE
EXPANSION UND
INNOVATIVE
FILIALKONZEPTE.

Ein Bericht von

Michael Hiese
Geschaftsleitung Immobilien,
Kaufland International

Die Geschichte von Kaufland zeichnet sich durch kontinuierliches
Wachstum und eine strategische Expansion aus. Die Anfange liegen
im Jahr 1968 mit der Er6ffnung der ersten Filiale in Backnang.

1977 gab es das erste SB-Warenhaus, das Kunden auf einer Ver-
kaufsflache von Uber 5.000 Quadratmetern empfing. Ein Meilenstein
war 1984 die Er6ffnung der Kaufland-Filiale in Neckarsulm, die mit
Uber 12.000 Quadratmetern Verkaufsflache und Angeboten wie einer
Schaumetzgerei und einer Tankstelle als Vorreiter ihrer Zeit galt. Die
internationale Expansion begann 1998 mit der Eroffnung der ers-
ten Filiale in Tschechien und setzte sich kontinuierlich fort: 2000 in
der Slowakei, 2001 in Kroatien und Polen, 2005 in Rumanien, 2006 in
Bulgarien und 2019 in der Republik Moldau. So konnte Kaufland sein
Filialnetz auf aktuell Gber 1.600 Filialen ausbauen. Grundlage ist ein
einheitliches, durchdachtes Filialkonzept, das ldnderspezifisch
flexibel bleibt. So umfasst das Immobilienkonzept sowohl zentrale
Richtlinien als auch lokale Anpassungen. Der Hauptsitz des Unter-
nehmens in Heilbronn legt internationale Prozesse, Strategien und
Konzepte fest, die als Grundlage fir die verschiedenen Lander dienen.
Die Basis: Moderne Farben kombiniert mit hellem Holz und einem
energieeffizienten Beleuchtungskonzept schaffen eine angenehme
Atmosphadre. Breite Gange sorgen fur einen komfortablen Einkauf und
ein klares Kundenleitsystem an den Wanden und tber den Regalen hilft

den Kunden, sich optimal zu orientieren.
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Es wird jedoch auf die Besonderheiten jedes Standorts eingegangen.
Diese Anpassungen kdnnen beispielsweise zweigeschossige Filialen
oder separate Getrankemarkte, aber auch verschiedene Mixed-Use-
Konzepte sein. Als Frequenzbringer belebt Kaufland vielfaltige Ein-
zelhandelsstandorte: vom alleinstehenden Supermarkt Uber Fach-
markt- und Einkaufszentren bis hin zu innerstadtischen Lagen.

Filiale in Waiblingen Split-Trstenik Markt Sofia Markthalle

Bei ganz besonderen Anlassen braucht es auch mal einen perfekt sit-
zenden und auf den Trager individuell angepassten MaRanzug. Uber-
tragen auf die Immobilienbranche sind es nicht die Anlasse, sondern
die Grundstiicke oder die Umgebung, die ein maRRgeschneidertes
Konzept erfordern. Trotz der Vielzahl an standardisierten Konzep-
ten mussen diese mitunter angepasst werden, um den individuellen
Standortanforderungen gerecht zu werden.

Dies traf beispielsweise bei der Realisierung der Kaufland-Filiale im
kroatischen Split-Trstenik zu. Ein abschussiges, dreieckig geformtes
innerstadtisches Grundstick zwischen einer vielbefahrenen Verkehrs-
ader der Stadt und einer bis zu 15-geschossigen angrenzenden Wohn-
bebauung. Unter diesen Bedingungen war eine neue Filiale nur dank
eines hohen Mal3es an Flexibilitat moglich. Die Bebauung des gesam-
ten Grundstlckes erfolgte mittels einer aufgestanderten Bauweise
und somit einer gezielten innerstadtischen Verdichtung. Erforderlich
war die aufwendige Grindung des eigenen Gebaudes und der Nach-
bargebaude und das Bilden eines Fundaments zur héhergelegenen
StraBe. Dank der Positionierung der Parkplatze unter der Filiale er-
folgte eine Realisierung von tber 180 Stellplatzen im innerstadtischen
Umfeld.

Ein weiteres besonderes Projekt hat Kaufland in Bulgariens Haupt-
Renovierung von historischen stadt Sofia realisiert: die Revitalisierung der 1911 erbauten histori-
Gebauden mit Denkmalschutz schen Markthalle im Zentrum der Stadt. Dieses Objekt wurde in elf Mo-
naten mit viel Fingerspitzengefiihl und renommierten Restauratoren
renoviert. Ein besonderes Highlight sind die rémischen Ausgrabungen
im Untergeschoss, um die herum ein kleines Museum eingerichtet
worden ist. Die Herausforderungen gerade in puncto Denkmalschutz,
Umgang mit kleinen Flachen und Umbau im Bestand waren enorm.
Andere Beispiele komplexerer Revitalisierungen sind Fort Wola in
Berucksichtigung individueller, Warschau, das Danubia Center in Bratislava oder auch die 250. Filiale

lokaler Gegebenheiten in Polen, in Bielsko-Biata.

Expansion innerhalb
Deutschlands
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s ALDI NORD UND ALDI SUD BAUBESCHREIBUNG:

KOSTENEFFIZIENZ EINES EINHEITLICHEN
EUROPAISCHEN BAUSTANDARDS IM LEH.

Mit der Einfihrung einer gemeinsamen Baubeschreibung fur Filial-
neubauten setzen ALDI Nord und ALDI SUD ein weiteres Zeichen fur
mehr Effizienz und Kostenbewusstsein. Erstmals in der Unterneh-
o mensgeschichte gilt kiinftig ein einheitlicher baulicher Standard bei

e neuen Filialen beider Unternehmensgruppen in Deutschland und fur
ALDI Nord auch in den weiteren européischen Landern. AuRerlich
bleibt der Wiedererkennungswert beider Hauser erhalten. Ebenso

treten beide Marken mit einem eigenen Filialkonzept in ihren Ver-
triebsgebieten auf.




—

ALDI Filiale Gelsenkirchen

o

Wie die neue ALDI Nord Filiale in Wolfsburg-Wendschott entsteht und
welche Vorteile die Holzrahmenbauweise mit sich bringt, dokumentiert
die aktuell begleitende Baudokumentation ,Von der Skizze bis zur Eroff-
nung. Der Weg zur neuen ALDI Nord Filiale.” \ N

NACHHALTIGER HOLZRAHMENBAU
ALS STANDARD

Die ersten neuen, standardisierten ALDI Filialen wurden in Frank-
reich bereits erdffnet, weitere werden in den nachsten Jahren in
Polen, den Niederlanden, Belgien, Luxemburg, Spanien und Portu-
gal folgen. Einer der ersten Markte im deutschen ALDI Nord Gebiet
wird derzeit in Wolfsburg-Wendschott umgesetzt. Nach Abriss des
alten Marktes entsteht dort - in weniger als sieben Monaten - bis
November 2025 ein neuer, moderner Markt in Holzrahmenbau-
weise. Bereits Uber 100 ALDI Nord Markte in Deutschland entstanden
bereits auf diese Weise, denn bereits seit 2022 sieht die ALDI Nord
Standardbaubeschreibung Neubauten aus Holz vor. Gemeinsam
mit ALDI SUD ist die Holzrahmenbauweise auch kiinftig fester Be-
standteil der Baubeschreibung. Die Herstellung von Bauprodukten
aus Holz spart Ressourcen und erfordert weit weniger Energie als die
Produktion anderer Baustoffe wie Mauerziegel, Stahl oder Zement.
Vorgefertigte Holzbauteile vereinfachen die Arbeiten und sparen Zeit
in der Bauphase. Holz ist ein natiirlicher Baustoff, der Warme aus-
strahlt. Es erzeugt ein angenehmes Raumklima und hilft, den Feuch-
tigkeitsgehalt in der Raumluft zu regulieren.

EFFIZIENTERE LOGISTIKPROZESSE UND
ENERGETISCHE VORTEILE

Der gemeinsame Standard von ALDI Nord und ALDI SUD bringt
neben der Gebdudekonstruktion aus Holz weitere Vorteile: Das bis-
herige L-Lager entfallt zugunsten eines seitlich gelegenen Warenla-
gers mit direkter Lkw-Anbindung. Dies reduziert das Bauvolumen,
vereinfacht die Warenannahme und die filialinterne Logistik. Zudem
wird durch den Einsatz des Kl-basierten Bestellsystems RELEX we-
niger Lagerflache bendtigt. Buro-, Technik- und Personalraume sind
nun kompakt hinter dem Eingangsbereich untergebracht, was Flache
spart und Wege fir Mitarbeitende verkirzt. Der Energieverbrauch
sinkt durch die Nutzung moderner und energieeffizienter Systeme.
Der Verzicht auf Oberlichter im Lagerbereich, kompaktere Kalteanla-
gen und neue Heiz- bzw. Kihlkonzepte - zum Beispiel Deckenklima-
kassetten mit Warmwasser - senken dauerhaft den Energiebedarf.
Den Strom liefern auch kinftig Photovoltaikanlagen, die unter
anderem die moderne und sparsame LED-Beleuchtung versorgen.
Uber 800 ALDI Nord Mérkte in Deutschland verfigen bereits tber
eine Photovoltaikanlage - Tendenz steigend. Zusammen mit einer
effizienten Warmerickgewinnungsanlage der Kuhlwandregale
kommen heute bereits mehr als 750 ALDI Nord Filialen komplett
ohne fossile Brennstoffe aus. Standardisierte technische Komponen-
ten verringern zudem die Wartungsaufwande deutlich.

FAZIT
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Die effizienten Strukturen, die verbesserten logistischen Pro-
zesse sowie ein nachhaltiges Energiemanagement schaffen
auch Synergien bei Ausschreibungen, Materialeinsatz und
Bauprozessen. Die Folge: Die Investitionskosten sinken deut-

lich und Kunden profitieren von niedrigen Einkaufspreisen.

Ein Bericht von

Torsten Janke

Managing Director

Real Estate & Expansion fur
ALDI Nord Deutschland

Damit schaffen die Discounter eine solide, effiziente Basis
fur moderne Filialen und ein attraktives Einkaufserlebnis.
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05 IMMOBILIEN UND INVESTMENT
Ein Bericht von
I Susanne Eickermann-Riepe

Vorsitzende des RICS World Regional Board Europa
Vorsitzende des ICG Instituts | Non-executive Director at CTP N.V.
Former PwC Partner | German Real Estate Leader

Executive Senior Advisor

B E W E R I U N G ] Unsere Welt verandert sich - und mit ihr die Anforderungen an

nachhaltige Investitionen und Immobilien. Die Integration von ESG-
(Umwelt, Soziales, Governance) bzw. Nachhaltigkeitskriterien in die

A U SW I R K U N G E N A U F Immobilienbewertung ist ein wichtiger Schritt, um den langfristigen
Wert von Immobilien zu verstehen, Risiken zu minimieren und den

Anforderungen von Investoren, Mietern und Gesetzgebern gerecht

G EW E R B E I IVI M O B I Ll E N zu werden. Faktoren wie Energieeffizienz, Materialauswahl, soziale

Vertraglichkeit und transparente Unternehmensfiihrung beeinflus-
I N E U R O PA sen die Attraktivitat, Sicherheit und den Wert einer Immobilie zuneh-
. mend und machen eine ESG-konforme Anpassung flr die gesamte

Immobilienbranche notwendig.

' NEUE STANDARDS IM RICS RED BOOK

In den globalen Standards der RICS (Red Book) sind u. a. diese Anfor-
derungen in der Fassung von 31. Januar 2025 eingeflossen. Die Anpas-
sungen reflektieren die Praxis und Innovationen aus sich entwickelnden
Bereichen wie Technologie und Nachhaltigkeit. Dabei beschrankt
sich die Rolle des Gutachters auf die Berichterstattung Uber ESG-
Themen, die sich auf den Wert fir den Zweck auswirken und die Grund-
lage, auf der die Bewertung vorgenommen wird. Gutachter missen die
Berucksichtigung wesentlicher ESG-Aspekte identifizieren, dariber be-
richten und dokumentieren, ob diese Faktoren etwaige Auswirkungen
auf die Schlussfolgerung und/oder Begriindung der Bewertung haben.
Dazu mussen angemessene und ausreichende Nachhaltigkeits- und
ESG-Daten fur die Bewertung vorliegen. Wahrend die primare Quelle
flr ESG-bezogene Daten in der Regel der Immobilieneigentiimer ist,
nehmen Finanzinstitute eine zentrale Position bei der Gestaltung der

Qualitat und Konsistenz dieser Informationen ein.
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Ob fur Gutachter oder Finanzinstitute: Es geht vor-
nehmlich darum, die Nachhaltigkeitsrisiken einer
Immobilie zu verstehen und zu erkennen, welche
MalRnahmen zu welchen Kosten zu ergreifen sind,
um das Gebaude resilient und nachhaltig aufzustel-
len. Bei der Einschatzung helfen derzeit vornehmlich
Gebaudezertifikate, Energieeffizienzklassen oder
gar Heizsysteme. Naturlich spielen auch die regula-
torischen Vorgaben eine Rolle, die entweder seitens
der Europaischen Union oder auf nationaler Ebene
vereinbart werden. Vereinheitlichte Standards auf
EU-Ebene wirden hier Hilfestellung geben, aber die
Diskussion ist komplex, da nationale Besonderheiten
zu bericksichtigen sind. RICS hat dazu fur den euro-
paischen Markt eine ESG-Datenliste mit den wesent-
lichen Daten erstellt. Aber auch die Festlegungen
zum Sanierungszeitpunkt sind entscheidend fur die
zeitliche Allokation der Mittel und damit einherge-
hende Miet- oder Kaufpreisanpassungen.

NACHFRAGE UND NEUE
ANFORDERUNGEN

Doch die Regulierung oder Vorgaben der nationa-
len Gesetze sind nur eine Seite der Medaille. Fir
Investoren und auch Mieter kommen zusatzliche
nachfragespezifische Kriterien hinzu, die sich aus
den individuellen Vorgaben zur Erreichung eige-
ner Klimaziele ableiten. Es ist festzustellen, dass
vermehrt Bedingungen an Immobilien gestellt
werden, die die unternehmensspezifischen Nach-
haltigkeitsziele unterstitzen. Das kénnen Aus-
schlusskriterien fur fossile Brennstoffe oder nicht
nachhaltige oder kreislauffahige Materialien sein.
Die Auswirkungen der veranderten Nachfrage und
die daraus resultierende Evidenz fir Preisanpas-
sungen werden sich sukzessive am Markt zeigen.
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FINANZIERUNG UND
NACHHALTIGKEIT

Eine weitere Perspektive ergibt sich aus der Rela-
tion zwischen notwendigen Investments, um die
Zukunftsfahigkeit einer Immobilie zu sichern und
den Marktbedingungen aufgrund von Lagequali-
taten sowie den daraus resultierenden Miet- oder
Kaufpreisen und Renditen. Die aktuellen Senti-
ment Reports der RICS, wie der Global Commercial
Property Monitor, zeigen dieses Spannungsfeld
bereits in den Erwartungen der Wert- und Miet-
entwicklung fur,,Prime”-und , Secondary“-Markte.
Uberfordern die notwendigen Investments die
Moglichkeiten der Miet- und Kaufpreisanpassung,
sinkt das Wertsteigerungspotenzial. Der sogenannte
»Brown Discount” kann dann zu einem Abwertungs-
potenzial fihren. Darlber hinaus spielen weitere
Faktoren eine Rolle, die insbesondere in der Quali-
tat und den angebotenen Nutzungsmoglichkeiten
bestehen. Moderne Burowelten in Top-Lagen zeigen
eine hohe Nachfrage und steigende Mieten. Glei-
ches gilt fur das Miet- und Kapitalwertniveau von
Logistik und Retail in Top-Lagen.

GLOBALE KAPITALWERT-
UND MIETPROGNOSEN
FUR ZWOLF MONATE
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OCCUPIER AND INVESTMENT SENTIMENT INDICES
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Dariber hinaus beeinflussen die Nachhaltigkeitskriterien auch die
Finanzierungskonditionen. Neben den gestiegenen Zinsen wird ins-
besondere die hohe Zahl der Anschlussfinanzierungen bis Ende 2026
als Risiko eingeschatzt. Diese auslaufenden Kreditvertrage betreffen
vor allem Buro- und Einzelhandelsimmobilien. Sinkt die Bewertung
und passen die Banken die Beleihungsgrenzen an, wird zusatzliches
Eigenkapital erforderlich. Die Diskussion um einen ,vorsichtigen”
Wert (Prudent Value) zeigt die Herausforderungen zusatzlicher
Wertanpassungen auf, die durch die EU-Eigenkapitalvorschriften der
Banken (CRR) entstehen und die Finanzierungslicke zusatzlich be-
einflussen kénnen.

REGULIERUNG IN EUROPA

Die europaische Diskussion um die Vereinfachung und Reduzierung
der Reportingpflichten (CSRD) ist dabei eher eine Randerscheinung,
die allerdings die Transparenz je nach Ausgang der Verhandlungen
beeinflussen wird. Es ist bereits jetzt zu erkennen und auch weiterhin
zu erwarten, dass Nachhaltigkeit, die Regulierung, aber auch die ver-
anderte Nachfrage zu einer umfassenden Transformation der Immo-
bilienmarkte fihren werden. Die Bewertungsstandards werden diese
Marktveranderungen entsprechend aufgreifen.
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GRESB ALS VER-

GLEICHSINSTRUMENT
ZUR BEWERTUNG DES
ESG-STATUS-QUOS IM
PANEUROPAISCHEN
KONTEXT. e e

Austria, GRESB

Das aktuelle politische Klima - insbesondere in den USA - hat viele Investoren
in Bezug auf Nachhaltigkeit verunsichert. Zahlreiche Initiativen haben bislang
nicht den sozio6konomischen und 6kologischen Nutzen gebracht, den wir uns
erhofft haben. Wir stehen an einem kritischen Punkt: Ressourcen sind begrenzt, der

Planet ist fragil - und dennoch verschieben politische Entscheidungstrager ESG-Ziele nach hinten, wahrend
kurzfristiges Wachstum im Vordergrund steht. Gerade jetzt brauchen Investoren und Asset Manager
Klarheit: verlassliche, vergleichbare Daten, die nicht nur auf Absichtserklarungen beruhen, sondern echte
Leistung abbilden. Genau hier setzt GRESB an.

WAS IST GRESB?

GRESB ist der weltweit fihrende ESG-Benchmark flr Immobilien- und Infrastrukturinvestments. Jahrlich
erfassen, bewerten und vergleichen wir die Nachhaltigkeitsleistung von mehreren tausend Unternehmen,
Fonds und Einzel-Assets auf Basis eines einheitlichen, branchengetragenen Rahmens. Die Arbeit von
GRESB wird von der GRESB Foundation gesteuert - einer unabhangigen Organisation, die fir Methodik,
Governance und Weiterentwicklung der Standards verantwortlich ist. Die Bewertung umfasst Umwelt-,
Sozial- und Governance- (ESG) Aspekte und bietet eine objektive Grundlage, um Performance zu
messen, mit Peergroups zu vergleichen und VerbesserungsmaBnahmen abzuleiten.

ENTWICKLUNG VON ESG-BENCHMARKS

In der ESG-Bewertung findet ein Wandel statt: weg von Selbstverpflichtungen, hin zu Uberprufbaren
Ergebnissen. Energieeffizienz steht dabei im Fokus, da sie im Immobilien- und insbesondere im Lebens-
mitteleinzelhandelssektor groBe Anteile an Kosten und Emissionen verursacht. GRESB erfasst ver-
brauchsbasierte, verifizierte Daten zu Strom-, Warme- und Kaltenutzung und normiert sie nach
Klimazone, Gebaudetyp, Grof3e und Nutzungsintensitat. So entstehen leistungsbasierte Kennzahlen wie
kWh/m?2 oder CO,-Emissionen pro m?2 - die eine Vergleichbarkeit beispielsweise zwischen einem Super-
markt in Finnland und einem in Spanien ermdéglichen.

Diese Tiefe erlaubt es Betreibern und Investoren, ihre Energieeffizienz intern und im branchenweiten
Benchmark zu messen, Fortschritte darzustellen und gezielt MaBnahmen wie moderne Kihltechnik oder
erneuerbare Energien umzusetzen.

“CSRD: Corporate Sustainability Repor-
ting Directive (Richtlinie (EU) 2022/2464
hinsichtlich der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung von Unternehmen);

Rahmenwerke wie CSRD, SFDR oder EPBD* entwickeln sich schnell,  srpr: sustainable Finance Disclosure

werden aber unterschiedlich umgesetzt. GRESB bietet Stabilitat: ein ~ Regulation (Verordnung tber nachhaltig-

globales, branchengetragenes System, das regulatorische Anforde- keitsbezogene Offenlegungspflichten im
bbild d eleichzeiti q hi K i Finanzdienstleistungssektor);

rungen a |. et und gleichzeitig Leadership aner ennt: Regulierung EPBD: Energy Performance of Buildings

setzt den Mindeststandard - GRESB macht daraus einen Wettbe-  pjreciive (Richtlinie iiber die Gesamt-

werbsvorteil. energieeffizienz von Gebauden).

BRIDGING THE DATA GAP - KOMPLEXITAT
VERSTANDLICH MACHEN

FAZIT

Im paneuropaischen Lebensmitteleinzelhandel ist ESG eine strategi-
sche Notwendigkeit. Die Herausforderungen sind hoch - von Energie-
verbrauch Uber Logistik bis zu Standortfragen - und variieren stark
zwischen Markten. GRESB macht diese Unterschiede transparent,
misst Fortschritte und unterstiitzt Investitionen in eine nachhaltige
Zukunft.




05 IMMOBILIE UND INVESTMENT

INTERNATIONALE
IMMOBILIENINVESTMENTS
ERFORDERN

Ein Bericht von
Camille Dufieux
Geschaftsflhrerin der
IntReal International
Real Estate KVG mbH,
Hamburg

UMFASSENDE ERFAHRUNG.

Internationale Immobilieninvest-
ments stellen an Fondsmana-
ger hohe Anforderungen. Diese
resultieren vor allem aus den
moglichen Unterschieden bei
den rechtlichen und steuerlichen
Rahmenbedingungen und sollten
weder bei der Neuauflage von
Fonds noch beim Wechsel im Ma-
nagement eines bereits bestehen-
den Fonds unterschatzt werden.

Dies beginnt bei der Art der in-
frage kommenden Transaktions-
strukturen, da beispielsweise in
zahlreichen Landern keine Asset
Deals Ublich sind, sondern indi-
rekte Investments im Wege von
Share Deals bevorzugt werden.

Teils stehen dem Direkterwerb auch gesetzliche Vorschriften in den
potenziellen Ziellandern entgegen, die den Immobilienerwerb durch
auslandische Investoren verhindern oder zumindest beschranken
sollen, teils existieren Eigentumsformen, welche sich von denen nach
deutschem Recht unterscheiden. Der Eignungsprifung kommt daher
im Vorfeld eines Auslandsinvestments besondere Bedeutung zu. In
steuerlicher Hinsicht kann es ebenfalls Unterschiede geben, die eine
grundsatzlich andere Betrachtungsweise erfordern als bei Inlandsin-
vestments. Die Frage, ob sich ein eventuell infrage kommendes Asset
unter investmentrechtlichen und steuerlichen Aspekten Uberhaupt
eignet, sollte stets so frih wie moglich beantwortet werden, um bei
negativem Resultat den entstandenen Aufwand in Grenzen zu halten.

Ein wichtiger Punkt, der - abgesehen von rechtlichen Implikationen

- in die Wirtschaftlichkeitsanalysen potenzieller Auslandsinvestments
einflieRen muss, sind die Anschaffungsnebenkos-

trage bei Immobilientransaktionen unterscheiden

ten, die stark von jenen in Deutschland abweichen
kénnen. Detaillierungsgrad und Umfang der Ver- _

sich oftmals ebenso deutlich von dem, was bislang nur

im Inland aktive Investoren gewohnt sind. Dies betrifft

Kaufvertrage ebenso wie Vertrage Uber Finanzierungen.

Kommt ein standardisierter Kreditvertrag mit einem deut-

schen Kreditinstitut haufig mit einer einstelligen Seitenzahl aus,

so sind es im Ausland oftmals wesentlich umfangreichere Vertrags-

werke. Dementsprechend erfordern die Verhandlungen und das For-

mulieren der Vertrage umfassendere juristische Kompetenzen sowie

gegebenenfalls die Einbeziehung von Beratern mit Expertise in der be-

treffenden Jurisdiktion. Handelt es sich um Investitionen internationa-

ler Kapitalanleger, empfiehlt sich oft eine Betreuung aus Luxemburg

mit den dort zur Verfigung stehenden Vehikeln und rechtlichen Mog-

lichkeiten, die dieser Zielgruppe meist vertrauter sind als beispiels-
weise ein Immobilien-Spezial-AlIF nach dem deutschen KAGB.

Bei Immobilieninvestments aulerhalb der Euro-Zone sind zudem
Wahrungsrisiken zu berilcksichtigen und gegebenenfalls abzusichern.
Die Absicherung I6st wiederum zuséatzliche Kosten aus. Alle genann-
ten Aspekte fihren im Vorfeld von Auslandsinvestments zu einem
erhéhten Prufungsaufwand und erfordern in der Regel ein umfang-
reicheres laufendes Monitoring. Dies in Kauf zu nehmen, kann sich
entsprechend der Anlagestrategie des jeweiligen Fonds jedoch loh-
nen, um zusatzliche Ertragspotenziale zu erschlieBen und vor allem
Diversifikationschancen zu nutzen.

Far den langfristigen Erfolg des Investments kommt es dartiber hinaus
auf ein entsprechendes Property Management und ein zeitnahes, aus-
sagekraftiges Reporting an. Verfugt der Investor in dem betreffenden
Zielland Uber keine eigenen Ressourcen, sollte das Property Manage-

ment zumindest von Dienstleis-
tern mit ausgewiesener Experti-
se im jeweiligen Marktsegment
Ubernommen werden. Bezlglich
des Reportings sollte sicherge-
stellt sein, dass die notwendigen
Datenschnittstellen und IT-Infra-
strukturen vorhanden sind, um
diese Aufgabe bei der Neuauf-
lage von Fonds oder im Falle
eines Dienstleisterwechsels bei
Bestandsfonds reibungslos tber-
nehmen zu kénnen.

Damit nicht nur ein reibungs-
loser Ankauf, sondern auch eine
langfristig positive Ertrags- und
Wertentwicklung erreicht wird,
bedarf es in jeder Phase des In-
vestments einer gut eingespiel-
ten Kooperation aller beteiligten
Akteure, die mit den Besonder-
heiten der betreffenden Aus-
landsmarkte vertraut sein sollten
- vom Property Manager Uber
den Fondsadministrator bis hin
zu einer erfahrenen Service-KVG.
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Ein Bericht von

Dr. Astrid Keller
Senior ESG- und
Research Managerin,
GRR GARBE Retail
Real Estate GmbH

Der Lebensmitteleinzelhandel (LEH) in Europa ist ein
bedeutender Wirtschaftszweig, der sowohl fur
die Versorgungssicherheit als auch fir die stadte-
bauliche Entwicklung eine zentrale Rolle spielt.
Der Mietvertrag stellt im europdischen Immobi-
lienrecht eine zentrale Grundlage fur das Verhalt-
nis zwischen Vermieter und Mieter dar. Er regelt
Rechte und Pflichten beider Parteien und bildet die
Basis flr eine rechtssichere Vermietung. In Europa
variieren die Mietvertragsarten fr LEH-Immobilien,
wobei langfristige Mietvertrage (oft 10-15 Jahre)
dominieren, um Investitionen zu sichern. Das
Mietrecht wird stark durch nationale Rechts-
ordnungen gepragt. Wahrend es gemeinsame
europdische Richtlinien gibt, unterscheiden sich
die Grundlagen und Vertrage teils erheblich. In
Landern wie Deutschland, Frankreich oder den
Niederlanden bestehen unterschiedliche Rege-
lungen zu Kindigungsfristen, Betriebskosten und
Mietpreisindexierung. Die Mietpreise im LEH
richten sich haufig nach Flachennutzung, Lage
und Wettbewerbssituation. Zusatzlich sind Be-
triebskosten, inklusive Energiekosten, Reinigung,
Sicherheit und Wartung, im Mietvertrag geregelt.
In Europa ist die Transparenz bei Betriebskosten
variabel; in einigen Landern besteht die Tendenz,

diese gesondert abzurechnen, um Streitigkeiten
zu minimieren. LEH-Mietvertrage enthalten haufig
Klauseln zu Ladenerweiterungen, Renovierungen
und Umbauten. Es sind auch Regelungen zu Ver-
kaufsflachen (z. B. Mindest- oder Hochstflachen)
Ublich. Bei Mietvertragen in Europa spielen auch
Standortbindung und Exklusivitatsklauseln eine
Rolle, um die Marktposition des Mieters zu sichern.

Mit der zunehmenden Fokussierung auf Nach-
haltigkeit und ©kologische Verantwortung gewin-
nen spezielle Mietvertragsformen, insbesondere
Green Leases bzw. nachhaltige Mietvertrage, im-
mer mehr an Bedeutung, um 6kologische und zum
Teil auch soziale Zielsetzungen in das Mietverhalt-
nis zu integrieren. Da der LEH insbesondere durch
Kuhlketten, Beleuchtung und Verkaufsflachen sehr
energieintensiv ist, kdnnen Green Leases dazu bei-
tragen, den Energieverbrauch, die CO,-Emissionen
und den Ressourcenverbrauch zu minimieren, um
Umweltziele zu erreichen und die Betriebskosten
zu senken.
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Typischerweise umfassen Green Leases im LEH
EnergieeffizienzmaBnahmen (Verpflichtung zu
energiesparenden Geraten, Beleuchtungssyste-
men und nachhaltiger Gebaudetechnik), Umwelt-
zertifizierungen (Zielsetzung, Umweltstandards
wie LEED, BREEAM oder DGNB* zu erreichen), ge-
meinsame Nachhaltigkeitsziele (beispielsweise
Reduktion des CO,-FuBBabdrucks, Abfallmanage-
ment, Wassereinsparung, Mobilitat und Biodiver-
sitatsmalBnahmen), Reporting und Monitoring (re-
gelmaRige Uberprufung der Fortschritte anhand
definierter KPIs) sowie die klare Zuweisung von
Verantwortlichkeiten.

Der europdische Gesetzgeber férdert nachhal-
tiges Bauen und Mieten durch Initiativen wie die
EU-Gebauderichtlinie und die EU-Taxonomie fir
nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten. Zahlreiche Lan-
der haben eigene Regelungen, die die Einfihrung
von Green Leases beglnstigen. So bestehen in
Deutschland gesetzliche Vorgaben zur Energieeffi-
zienz und Férderprogramme (z. B. KfW), allerdings
gibt es keine gesetzlich verpflichtenden Regelun-
gen, Green Leases in Gewerbe- oder Wohnmiet-
vertragen anzuwenden. 2018 hat der Zentrale
Immobilien Ausschuss (ZIA) einen Praxisleitfaden
zu Green Lease herausgegeben. Dieser wurde im
vergangenen Jahr an die aktuellen europaischen
Vorgaben angepasst und unter dem Titel ,,Green
Lease 2.0. - Vom griinen Mietvertrag zum ESG
Lease” veroffentlicht. In diesem zweiten Handbuch
wird zwischen Basis-Green-Lease und erweitertem
Green Lease unterschieden. Erstgenannter wurde
auf die fur den ZIA wesentlichen Bestimmungen
beschrankt und fokussiert sich auf die wichtigsten
Punkte zur Erreichung der mit dem Green Lease
verbundenen Zielsetzungen. Der Zweitgenannte
beinhaltet umfassendere und detailliertere Rege-
lungsvorschlage.

“LEED: Leadership in Energy and Environmental Design;

Skandinavien gilt in ganz Europa als Vorreiter im
Bereich der grinen Gebaude und nachhaltigen
Mietvertrage, dennoch gibt es auch in Schweden
bislang keine verbindlichen Green-Lease-Gesetze.
Jedoch hat die Branche eine freiwillige Standard-
vereinbarung zur Foérderung umweltfreund-
licher Immobilien entwickelt. Der schwedische
Immobilienverband Fastighetsdgarna spielte eine
Schlusselrolle bei der Entwicklung dieser Stan-
dardvereinbarung und entwickelte einen Praxis-
leitfaden, der 16 Mindestklauseln und 27 freiwil-
lige weiterfihrende Klauseln enthalt, wobei unter
anderem die Nutzung von nachhaltigen Materia-
lien und die Nutzung von Grinstrom sowie die Of-
fenlegung von Verbrauchsdaten Berlcksichtigung
finden. Interessant an dem schwedischen Ansatz
ist, dass er auf einem Anreizsystem basiert, das die
Mietenden dazu motivieren soll, Nachhaltigkeits-
mafRnahmen umzusetzen (vgl. Hedemann, 2023).

BREEAM: Building Research Establishment Environmental Assessment Methodology;

DGNB: Deutsche Gesellschaft fiir Nachhaltiges Bauen

Y 4

In den Niederlanden ist die Gesetzgebung schon
vorangeschritten. Burogebaude,
deren EPC die Energieklasse schlechter als C auf-
weisen, durfen nicht mehr neu vermietet wer-
den. Wohngebaude mit der Klassifizierung D oder
schlechter diurfen ab 2030 weder neu vermietet
noch verkauft werden. Entsprechend diesen Vor-
gaben werden Green-Lease-Vertrdge in den Nie-
derlanden dazu genutzt, Energieeffizienz und -ein-
sparziele zu regeln. Bereits 2011 veroffentlichte
die Agentur Niederlande, Ministerium fUr Inneres
und Koénigreichsbeziehungen zusammen mit JLL
einen Leitfaden zu Green Leases, worin die glei-
chen Themen wie auch in den beiden erstgenann-

etwas weiter

ten Landerbeispielen abgedeckt werden (Nutzung
von Grinstrom, Verbrauchsdaten-Offenlegung
und Nutzung nachhaltiger Materialien). Auch hier
wird mit einem Anreizsystem gearbeitet (vgl. He-
demann, 2023).

Der europdische Immobilienmarkt befindet
sich im Wandel: Mietvertrage werden zunehmend
an o©kologische Anforderungen angepasst, um
nachhaltiges Bauen und Wohnen zu férdern. Wah-
rend die grundlegenden Mietvertragsspezifika in
den einzelnen Landern variieren, gewinnen Green
Leases an Bedeutung, um 6kologische Zielsetzun-
gen direkt im Vertragsverhaltnis zu verankern. Die
rechtlichen Rahmenbedingungen und Standards
in Europa unterstltzen diese Entwicklung, wobei
Herausforderungen in der rechtlichen und prak-
tischen Umsetzung sowie der Messung der Nach-
haltigkeit bestehen. Green Leases, die Uber so-
genannte Bemuhens-Klauseln hinausgehen, sind
notwendig, um den europaischen Gebdudesektor
zukunftssicher, umweltfreundlich und wirtschaft-
lich effizient zu gestalten.
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UNTERSCHIEDE
IM BAURECHT:
VON DEUTSCHER
GRUNDLICHKEIT
BIS ZUM

ITALIENISCHEN
TEMPO.

Wer in Deutschland ein Gebdude errichten will,
muss Geduld mitbringen - sehr viel Geduld. Vom
privaten Hauslebauer bis zum Projektentwickler fur
Gewerbeimmobilien kennen alle das Spiel: stapel-
weise Antrage, widersprichliche Vorschriften, end-
lose Abstimmungen mit verschiedenen Behdrden.
Und wahrend in Frankreich eine Kommune binnen
drei Monaten Uber eine Baugenehmigung entschei-
det - im Zweifel sogar durch eine stillschweigende
Zustimmung - zieht sich das Verfahren hierzulande
oft Uber Jahre hin. Der deutsche Soziologe Niklas
Luhmann nannte dieses Phdnomen schon in den
1960er-Jahren ,brauchbare lllegalitiat”. Beamte,
die Regeln bewusst umgehen mussen, damit tber-
haupt noch etwas vorangeht. Was damals wie eine
Randnotiz wirkte, ist heute Teil des Alltags. Der
deutsche Verwaltungsapparat ist grindlich, zuver-
lassig - und zugleich ein Nadel6hr fur dringend be-
nétigten Wohnungsbau, Infrastruktur und auch fur
die Gewerbeimmobilien, die unsere Stadte am Le-
ben halten.

Die Frage drangt sich auf: Liegt es an den Regeln
selbst - oder an der Art, wie wir mit ihnen umge-
hen? In kaum einem anderen Land werden Bauge-
nehmigungen so akribisch gepruft, mit so vielen
Schutzrechten abgeglichen und mit so groRRer Lei-
denschaft beklagt wie in Deutschland. Ein Bauan-
trag wandert nicht selten durch fiunf verschiedene
Behorden, die jeweils ihre eigenen Gutachten bei-
steuern: Klimaschutz, Larmschutz, Bodenschutz,
Denkmalschutz, Artenschutz. Am Ende entsteht

Ein Bericht von
Sinem Aktas
Asset Managerin,
GRR GARBE Retail
Real Estate GmbH

nicht selten ein Zielkonflikt - der Denkmalschutz
untersagt, was der Klimaschutz verlangt. Und wah-
rend die Zeit vergeht, wachst der Frust bei Bau-
herren, Investoren und auch den Beamten selbst,
die zwischen Rechtstreue und Pragmatismus zer-
rieben werden.

So verharrt das deutsche Baurecht in einem eigen-
tiimlichen Spannungsfeld. Es ist zugleich Garant
fir Rechtssicherheit und Stolperstein fir jede
Form von Geschwindigkeit. Wer hierzulande baut,
muss nicht nur mit langen Fristen, sondern auch
mit dem standigen Risiko rechnen, dass ein Nach-
bar oder ein Umweltverband die Genehmigung vor
Gericht zu Fall bringt. Doch wie unvermeidlich ist
dieses Schicksal eigentlich?

Ein Blick tiber die Grenzen zeigt, dass auch andere
Lander mit komplexen Bauvorschriften, Schutz-
gltern und gesellschaftlichen Erwartungen umgehen
mussen. Doch die Wege, die sie dabei einschlagen,
sind sehr unterschiedlich. Wahrend Frankreich auf
Zentralismus und strikte Fristen setzt, Osterreich
eine pragmatische féderale Kultur pflegt und Ita-
lien zwischen Burokratie und politischem Einfluss
balanciert, wird sichtbar: Baukultur ist immer auch
Rechtskultur.
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BIM ALS TREIBER DER
DIGITALISIERUNG IM BAUWESEN

Frankreich organisiert seine Genehmigungs-
verfahren zentralistisch. Der Code de l'urbanisme
gilt landesweit, und die Kommunen sind verpflich-
tet, innerhalb von drei Monaten zu entscheiden.
Bleibt die Antwort aus, tritt eine stillschweigende
Genehmigung ein - ein Mechanismus, der Bau-
herren deutlich mehr Planungssicherheit gibt.
Nachbarrechte sind enger gefasst, gerichtliche Kla-
gen seltener. Das Ergebnis: schnellere Verfahren,
aber weniger Mitsprache.

Osterreich wiederum kennt wie Deutschland fo-
derale Strukturen mit neun Bauordnungen. Die Ver-
waltungskultur ist jedoch spiirbar pragmatischer.
Kommunen entscheiden rascher, Detailvorschriften
werden flexibler gehandhabt. Féderalismus bedeu-
tet hier nicht Stillstand, sondern Nahe zur Praxis.
Wer baut, wartet oft kirzer und hat weniger mit
jahrelangen Rechtsstreitigkeiten zu tun.
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Ganz anders Italien, ein Land, in dem nationale und
regionale Regelungen nebeneinander existieren,
oft mit Widerspriichen. Genehmigungsverfahren
ziehen sich in die Lange, politische Einflussnahme
ist keine Seltenheit. Doch auch hier gibt es Licht-
blicke: Digitale Instrumente und vor allem Buil-
ding Information Modeling (BIM) setzen Impulse fur
mehr Transparenz und Effizienz, indem noch vor
dem ersten Spatenstich ein digitaler Zwilling des
Gebdaudes erstellt wird, der mogliche Fehler frih-
zeitig sichtbar macht, Kosten reduziert und zugleich
die Grundlage fur den Einsatz neuer Technologien
wie Kunstlicher Intelligenz schafft.

Mit dem Ministerialdekret Nr. 560/2017 und des-
sen Aktualisierung wurde BIM schrittweise ver-
pflichtend eingefihrt - und seit dem 1. Januar
2025 gilt die Pflicht fur alle 6ffentlichen Bauvorha-
ben ab zwei Millionen Euro. Italien ist damit euro-
paweit Vorreiter in der gesetzlichen Verankerung
von BIM. Doch auf dem Papier ist die Entwicklung
oft weiter als in der Realitat. In der Praxis hakt es
an Korruption, an Prestigeprojekten, die als Schau-
fenster dienen, und an einer Umsetzung, die nicht
durchgangig gelingt. Gleichwohl bleibt Italien in
der Gesetzgebung einen Schritt voraus - ein An-
spruch, den bislang kein anderes europaisches
Land in dieser Form erhoben hat.

Baurecht ist heute ohnehin nicht mehr nur eine
Frage von Paragrafen und Genehmigungen. Es ist
eng verknupft mit den groen Zukunftsthemen
Digitalisierung, Nachhaltigkeit und europdische
Regulierungen. Besonders sichtbar wird dies am
Beispiel von Building Information Modeling. Wah-
rend Frankreich keinen umfassenden gesetzlichen
BIM-Zwang kennt, hat der Staat durch klare Vor-
gaben fir den o6ffentlichen Bau die Anwendung
langst als wichtiges Instrument der Digitalisierung
etabliert. Rund 60 Prozent der Bauunternehmen,
vor allem Architekten und Planer, arbeiten bereits
mit BIM, vielfach sogar auf Level 2'. Damit ist die
Technologie auch jenseits des 6¢ffentlichen Sektors
weit verbreitet - ein Beleg dafur, dass Regulierung
nicht immer Voraussetzung fur Akzeptanz sein
muss. Deutschland wiederum hat in den letzten
Jahren spurbar aufgeholt. Heute wird BIM zuneh-
mend genutzt, haufig in einem Reifegrad zwischen
Level 1 und 2. Fur den kommunalen Wohnungsbau
ist es seit einigen Jahren verpflichtend, und ab 2027
sollen alle 6ffentlichen Hoch- und Tiefbauprojekte
nur noch tUber ein BIM-Portal ausgeschrieben wer-
den. Damit ist Deutschland langst kein Nachzugler
mehr - auch wenn kleinere Unternehmen und die
foderale Zersplitterung der Bauordnungen den fla-
chendeckenden Einsatz noch bremsen. Osterreich
schlieBlich verfugt zwar Uber ambitionierte Stan-
dards, liegt mit einer Nutzungsquote von rund 20
Prozent jedoch deutlich zurtick. Auffallig ist, dass
dort gerade oOffentliche Projekte eine Vorreiter-
rolle Ubernehmen, wahrend private Bauvorhaben
oft noch konventionell abgewickelt werden.

Im europaischen Vergleich zeigt sich damit ein
vielschichtiges Bild. Frankreich mit breiter Praxis,
aber ohne umfassende Pflicht; Deutschland mit
wachsender Nutzung und klaren staatlichen Vor-
gaben; Italien mit einer verbindlichen und ambi-
tionierten Regulierung, deren Umsetzung in der
Realitat noch hinterherhinkt; und Osterreich mit
soliden Standards, aber geringer Marktdurchdrin-
gung. Was alle Lander verbindet, ist die Erkennt-
nis, dass BIM nicht nur Bauprozesse beschleunigt,
sondern auch Transparenz schafft und Nachhaltig-
keitsziele unterstitzt - und damit zu einem ent-
scheidenden Baustein fur das Baurecht der Zu-
kunft wird.

Auch die Nachhaltigkeit setzt dem Baurecht neue
Leitplanken. Die europdische ESG-Regulierung und
die EU-Taxonomie verlangen, dass Gebaude nach-
weislich umweltfreundlich, energieeffizient und
sozial vertraglich errichtet und betrieben werden.
FUr Bauherren und Investoren bedeutet das: Schon
im Genehmigungsverfahren muissen Kriterien wie
CO,-Bilanz, Energieverbrauch und Barrierefreiheit
berucksichtigt werden. Wahrend Deutschland mit
detaillierten Umwelt- und Klimaschutzvorgaben
haufig bremst, haben andere Lander pragmati-
schere Wege gefunden, Nachhaltigkeitsziele in
Bauprozesse zu integrieren. Frankreich etwa kop-
pelt die Baugenehmigung direkt an stadtebauliche
und okologische Kriterien, Italien arbeitet mit di-
gitalen Nachweissystemen und Osterreich setzt
starker auf kommunale Steuerung.

' BIM Level 1: teilweise digitalisierte Zusammenarbeit, Level 2: fortgeschrittene digitalisierte

Zusammenarbeit, (Level 3: vollstandig digitalisierte Zusammenarbeit).
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Ein weiterer Brennpunkt ist der Umgang mit dem Bauen im AuBenbereich. Hier zeigt sich europaweit ein
ahnliches Muster. Der Schutz von Landschaft, Natur und Klima kollidiert regelmaRig mit dem Druck, neu-
en Wohnraum oder Gewerbeflachen zu schaffen. Deutschland geht besonders restriktiv vor und erlaubt
Neubauten im AuBenbereich nur in engen Grenzen. Osterreich und Frankreich handhaben dies flexibler,
allerdings unter Auflagen, die den Anschluss an Infrastruktur und Versorgung sicherstellen sollen. Gera-
de in Zeiten von Wohnungsnot und Flachenknappheit dirfte diese Frage in Zukunft noch an Bedeutung

gewinnen.

So wird deutlich, dass Baurecht ldngst kein rein nationales Thema mehr ist. Digitalisierung, ESG und
Nachhaltigkeit wirken als europaische Klammer und zwingen die Lander, ihre traditionellen Verwaltungs-
kulturen weiterzuentwickeln. Deutschland tut sich dabei schwerer als viele Nachbarn - und kénnte von
deren pragmatischeren Ansatzen lernen.

g bt
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Die Unterschiede im Baurecht sind mehr als nur juristische Fein-
heiten. Sie spiegeln politische Kulturen, Verwaltungstraditionen und
gesellschaftliche Prioritaten wider. Deutschland steht fur Grundlich-
keit, Rechtssicherheit und den Versuch, jedes Schutzgut bis ins Detail
zu berlicksichtigen - zahlt daftir aber den Preis von Langsamkeit und
Uberlastung. Frankreich setzt auf klare Fristen und eine zentralistische
Ordnung, die Verfahren effizienter macht, aber weniger Mitsprache
erlaubt. Osterreich zeigt, dass Féderalismus nicht zwingend ldhmen
muss, wenn Verwaltungskultur und Pragmatismus Hand in Hand ge-
hen. Italien wiederum illustriert die Kehrseite - Blurokratie und poli-
tischer Einfluss bremsen, doch zugleich entstehen Impulse durch Digi-
talisierung und gesetzliche Verankerung neuer Instrumente wie BIM.

Der europdische Vergleich zeigt, dass kein System perfekt ist, aber
jedes Lernchancen bietet. Fir Deutschland liegt die Lehre nahe: we-
niger Regelungsdichte, mehr Ermessensspielrdume, klare Priorisie-
rungen und ein mutigerer Schritt in Richtung Digitalisierung. Gerade
in Zeiten, in denen Wohnungsnot, Klimaschutz und Infrastruktur-
defizite gleichzeitig drangen, kann es sich der Staat nicht leisten, in
seinem eigenen Normendickicht zu verharren.

Uber den juristischen Rahmen hinaus ist Bauen heute auch eine
Frage der Zukunftsfahigkeit. ESG-Kriterien, die EU-Taxonomie und
das Ziel nachhaltiger Stadte verlangen, dass das Baurecht kiinftig
nicht nur schneller, sondern auch griner werden muss. Wer hier
Losungen findet, die Burokratie und Nachhaltigkeit verbinden, wird
nicht nur den Bau beschleunigen, sondern auch gesellschaftliche
Akzeptanz sichern. Vielleicht liegt darin die eigentliche Aufgabe des
21. Jahrhunderts: ein Baurecht, das nicht langer bremst, sondern baut.
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DER NIEDERLANDISCHE
LEBENSMITTELEINZELHANDEL
STABILITAT TRIFFT KOMPLEXITAT.

Der niederlandische Lebensmitteleinzelhandels-
immobilienmarkt ist seit Jahrzehnten flir seine
Stabilitdt und bemerkenswerte Resilienz in wirt-
schaftlichen Abschwung-Phasen bekannt. Dies
macht den Sektor fur viele institutionelle Akteure
attraktiv. Aktuell erlebt der Markt jedoch ver-
schiedene Veranderungen in der Regulierung, der
Marktdynamik und den gesellschaftlichen Erwar-
tungen. FUr internationale Investoren bietet dies
sowohl Chancen als auch Herausforderungen.
Fundierte Kenntnisse des lokalen Marktes sind
daher ein Wettbewerbsvorteil.

Die Niederlande weisen eine polyzentrische
Stadtplanungsstruktur auf: Stadte, Gemeinden
und Stadtteile haben ihre eigenen Zentren, die die
Einwohner mit Dingen des taglichen Bedarfs ver-
sorgen. Dies hat zu einem dichten Netz von Super-
markten, lokalen Geschaften und Lebensmittelein-
kaufszentren geflihrt. Am 1. Januar 2024 gab es in
den Niederlanden rund 6.600 Supermarkte, was
einer Gesamtflache von 260.000 m2 entspricht und
die Sattigung des Sektors verdeutlicht. Aufgrund
strenger kommunaler Richtlinien, die in erster Li-
nie darauf abzielen, die Supermarktdichte in Ein-
zugsgebieten zu begrenzen, ist eine Expansion
nur moglich, wenn durch Wohnbebauung die Ein-

wohnerzahl eines Stadtteils steigt oder ein neuer
Stadtteil entsteht. Infolgedessen dominieren eta-
blierte Ketten das StralRenbild - landesweit sind
nur fanf Supermarktketten aktiv - und fungieren
als Anker fur Einkaufszentren. Diese Akteure ge-
nerieren einen stetigen Besucherstrom und bil-
den das Ruckgrat vieler Immobilienportfolios. Laut
dem Immobilienberatungsunternehmen Cushman
& Wakefield hat sich die Investitionstatigkeit in
diesem Segment im Jahr 2025 leicht erholt, nach-
dem sie in den Vorjahren aufgrund des Produkt-
mangels zuruckgegangen war. Insbesondere
grofRere Transaktionen kehren allmahlich zurick,
was auf ein neues Vertrauen hindeutet.

Gleichzeitig steht der Sektor unter Druck. Steigen-
de Personal- und Energiekosten schrumpfen die
Margen, was sich auf die Bereitschaft auswirkt,
hohere Mieten zu akzeptieren. Zudem hat das
Tabakverkaufsverbot in Supermarkten zu Umsatz-
einbuBen gefuhrt, insbesondere im landlichen
Raum. Untersuchungen der ING aus dem Jahr 2024
zeigten, dass die Umsatze in Supermarkten erst-
mals seit 20 Jahren um 1,5 % zurtickgegangen sind.
Fir 2025 wird jedoch lediglich ein Wachstum von
+1 % prognostiziert. Dies setzt selbst den relativ
robusten Lebensmitteleinzelhandel unter Druck.

Investoren reagieren daher, indem sie in regio-
nal verankerte Convenience-Center investieren,
nachhaltige Anlageprodukte priorisieren oder
neue Mietmodelle einfiihren, die umsatzbasierte
Komponenten zur besseren Risikostreuung be-
inhalten.

Im Vergleich zu anderen europaischen Landern
gelten in den Niederlanden strenge Gesetze und
Vorschriften. Das Vertragsrecht ist auf Mieter-
schutz ausgerichtet, was Mietanpassungen, selbst
bei der in den Niederlanden Ublichen finfjahrigen
Mietvertragslaufzeit, zu einer Herausforderung
macht, da sich Mietvertrage automatisch ver-
langern. Raumplanungsprozesse wie Genehmi-
gungsanforderungen und Bebauungsplane sind
ebenfalls anspruchsvoll. Diese Kombination aus
Planungsknappheit und mieterfreundlicher Re-
gulierung fuhrt jedoch zu einem stabilen Inves-
titionsklima. Das begrenzte Angebot an neuen
Einzelhandelsprojekten, insbesondere an strategi-
schen Standorten, verhindert ein Uberangebot und
steigert den Wert bestehender Immobilien. Lang-
fristige Mietvertrage und Mieterschutz sorgen zu-
dem fur vorhersehbare Cashflows und niedrige

Ein Bericht von
Maurits Smit
Managing Director,
GARBE Industrial Real
Estate Netherlands B.V.
Dino Slijpen
Investment Manager,
GARBE Industrial Real
Estate Netherlands B.V.

Leerstandsquoten. Dies macht Supermarktimmo-
bilien in den Niederlanden an vielen Standorten
zu einer attraktiven Anlageklasse fur langfristige
Investoren, die Sicherheit, Inflationsschutz und
gesellschaftliche Relevanz suchen.

Mit ihrer stabilen Wirtschaft, ihrer starken Konsu-
mentenbasis und ihrer einzigartigen polyzentri-
schen Struktur bieten die Niederlande eine solide
Grundlage fiir Investitionen in Lebensmittel-
einzelhandelsimmobilien. Die Knappheit an Top-
Lagen, Mieter mit nachgewiesener Umsatzstarke
und Vorschriften zur Minimierung von Leerstan-
den schaffen einen Markt, der wirtschaftlichen
Schocks standhalt und gleichzeitig von Trends wie
Nachhaltigkeit und lokaler Verankerung profitiert.
Flr internationale Investoren bietet sich hier eine
seltene Gelegenheit, von vorhersehbaren Ren-
diten in einem Sektor zu profitieren, der sowohl
wirtschaftlich robust als auch sozial relevant ist.
Die Niederlande sind daher nicht nur ein sicherer
Hafen, sondern auch ein strategischer Ausgangs-
punkt fur alle, die die Zukunft des Lebensmittel-
v’ einzelhandels in Europa vorausschauend
planen méchten.

l
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HERAUSFORDERUNGEN FUR
FONDSMANAGER BEI INTER-
NATIONALEN INVESTITIONEN.
BLICK AUS DEM LANDERBURO ITALIEN.,

ANTEIL DES ESG-KONFORMEN
LEBENSMITTELEINZELHANDELS IN ITALIEN
(MIT ZERTIFIZIERUNG)

ESG COMPLIANCE IM ITALIENISCHEN
LEBENSMITTELINZELHANDEL 2024

B teilweise Umsetzung von ESG-MaRnahmen
B keine ESG-Zertifizierungen
I BREEAM/LEED/GBCI

Nachfolgend werden die Wicf" MARKT-UBERSICHT - LEBENSMITTELEINZEL- GESCHATZTE

tigsten Herausfor@er'ungen f'ur HANDEL IN ITALIEN (2024) N &
Fondsmanager bei internatio- AUFSCHLUSSELUNG DFR 30
nalen Immobilieninvestitionen : CAPEX-AUSGABEN FUR 25
|be|iudchtt)et I?edr Sih\;\/erpunt‘[ ASSETS DES LEBENS_ 20
ie abei auf dem Lebensmit- ' '

te;geinzelhandel in Italien, der Netto-Anfangsrendite auBerhalb A-Lagen 6,00 - 6,25 % MITTELEINZELHANDELS "

(3-JAHRES-PLAN) 10

im Auftrag US-amerikanischer WAULT (Durchschnitt) 10.2Jahre .
und deutscher institutioneller In- Jahrliche Veranderung der Kundenfrequenz ~ +3,8 % 3-JAHRES-CAPEX-ALLOKATION IN .
vestoren verwaltet wird. Zu den ESG-konforme Assets (LEH) <18 % des Gesamtbestandes LEBENSMITTELEINZELHANDELS-
wichtigsten Themen zahlen die CAPEX POI bei energetischen Sanierungen 7 -9 % durchschnittlich Gber 5 Jahre PORTFOLIEN (%)

Abstimmung lokaler und globa-
ler Erwartungen, Hurden bei der
ESG-Umsetzung, die Investitions-

planung fur Betriebsanlagen, In der Welt der grenziiberschreitenden Immobilieninvestitionen ist die Rolle des lokalen Fondsmana-
Mieterbeziehungen und transpa- gers zunehmend strategischer und komplexer geworden. Der italienische Lebensmitteleinzelhandel zahlt
rente Investorenkommunikation. mit Renditen zwischen 5,50 % und 6,25 % nach wie vor zu den resilientesten Segmenten im Einzel-
Praxisbeispiele und ein regula- ’, -~ handel. Aufgrund der stabilen Cashflows und des defensiven Profils des Sektors ist die Anlegernachfrage
torischer Uberblick unterstrei- ! \ weiterhin groR. Dennoch bringt die Verwaltung eines Lebensmitteleinzelhandelsportfolios, bestehend aus
chen die strategische Rolle von 1 Supermarkten, Hypermarkten und Cash & Carry-Markten in Italien im Auftrag ausldndischer institutioneller
Lander-Asset-Managern bei der N / Investoren, eine Reihe vielschichtiger Herausforderungen mit sich, die weit Uber Mietvertragsmanage-
Schaffung nachhaltiger Werte. S s ment oder Finanzberichterstattung hinausgehen.
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ZWE| WELTEN VERBINDEN:
GLOBALE ERWARTUNGEN VS.
LOKALE REALITATEN

Eine der groRten Herausforderungen fur einen italienischen Fonds-
manager, der mit auslandischen Investoren zusammenarbeitet, be-
steht darin, als Ubersetzer zu fungieren - nicht nur sprachlich,
sondern auch kulturell. Amerikanische und deutsche institutio-
nelle Investoren haben in der Regel klar definierte Erwartungen hin-
sichtlich Leistungskennzahlen, Zeitpldanen und Berichtsformaten.
Diese missen mit der operativen Realitat in Italien in Einklang ge-
bracht werden, wo Blrokratie, Verzégerungen bei Genehmigungen,
Gewerkschaftsbeziehungen und kulturelle Nuancen die Ergebnisse
erheblich beeinflussen kdnnen.

So verlauft beispielsweise die Neuverhandlung eines Mietvertrags
in Italien, selbst in einer resilienten Anlageklasse wie dem Lebens-
mittelhandel, in einem anderen Tempo und auf eine andere Art als
in den USA, wo Vertrage tendenziell flexibler und kurzfristiger sind.
Der Fondsmanager muss diese Unterschiede
erklaren, Verzégerungen oder Abweichun-
gen begrinden und gleichzeitig die
langfristige Beziehung zum Mie-

ter, dem zentralen Werttreiber

der Immobilie, pflegen und auf-
rechterhalten.

ESG: MEHR ALS EIN AKRONYM

ESG Compliance hat fir die meisten institutionellen Anleger heute
hochste Prioritat. Die Umsetzung von ESG-MaRnahmen in einem
Lebensmitteleinzelhandelsportfolio in Italien bringt eine Vielzahl an
Herausforderungen mit sich. Aus 6kologischer Sicht erfordert die An-
passung alterer Immobilien an EU-Energieeffizienzstandards zur
Minimierung ihrer Auswirkungen oft erhebliche Investitionen - was
selten im Einklang mit kurzfristigen Fondszielen steht.

Die meisten Lebensmittelgeschafte, die zwischen den 1980er- und
frihen 2000er-Jahren errichtet wurden, verfiigen nicht Uber Photo-
voltaikanlagen, Energie-Monitoringsysteme oder CO.-reduzierende
Technologien. Die Ausarbeitung eines Sanierungsplans erfordert
nicht nur eine Kosten-Nutzen-Analyse, sondern auch einen strate-
gischen Dialog mit den Mietern, die oft in die Planung, Durchflh-
rung und manchmal auch in die Kofinanzierung der Malinahmen
eingebunden werden miussen. Das klrzlich erworbene italienische
Portfolio verflgt beispielsweise Uber Photovoltaikanlagen auf den
Dachern, die die Energiekosten des Standorts um 20 % senken
und die EU-Taxonomie-Konformitat der Immobilie verbessern. Der
Mieter setzt zudem Investitionsprogramme fur den Austausch von
LED-Lampen und die Modernisierung der HLK-Anlage um. Um die
Attraktivitat auf dem Sekundarmarkt fir Investitionen zu steigern, sind
ESG-Zertifizierungen ebenfalls ein wichtiger Schlisselfaktor. Aus
diesem Grund haben wir auch die BREEAM In-Use-Zertifizierung
fur sechs wichtige Vermodgenswerte unseres Portfolios durchgefihrt.

Soziale Nachhaltigkeit ist ein weiteres, zunehmend relevantes - aber
schwer quantifizierbares - Element. Die Verwaltung der Beziehung
der Immobilie zur lokalen Gemeinschaft, die Gewahrleistung von Zu-
ganglichkeit, Sicherheit und Wertschopfung fur die Nachbarschaft
sind Teil der ESG-Mission. Der Vermdgensverwalter muss qualitati-
ve KPIs und Strategien fur das lokale Engagement entwickeln und
gleichzeitig finanzielle Ertrage erzielen.
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CAPEX-PLANUNG: TAKTISCHE BEDURFNISSE VS.
STRATEGISCHE VISION

Die CAPEX-Planung ist ein weiterer wichtiger Aspekt. Lebensmittel-
immobilien erfordern laufende Instandhaltung, Anlagenmoderni-
sierungen, regelmaRige Renovierungen und die Einhaltung gesetz-
licher Vorschriften. Jahrliche Investitionsbudgets werden jedoch in
der Regel im Voraus genehmigt und unterliegen einer Top-down-
Finanzplanung. Der Fondsmanager muss zwischen unerwarteten
technischen Notfallen - wie einem undichten Dach, einer defekten
Klimaanlage oder der Einhaltung von Vorschriften - und einem festen
Finanzrahmen navigieren.

Bei Lebensmitteleinzelhandelsimmobilien muss jede Investitions-
maflnahme zudem mit dem Mieter koordiniert werden, der in der
Regel die volle operative Kontrolle tGber das Geschaft hat. Dies er-
fordert Verhandlungen Gber den Zugang zum Gelande, Ausfuhrungs-
plane und Risikomanagement - und das alles ohne Unterbrechung
des Einzelhandelsgeschafts.

MIETERMANAGEMENT:
UBER DEN VERTRAG HINAUS

Mieter im Lebensmittelsektor - insbesondere groRRe nationale und
regionale Ketten - sind komplexe, anspruchsvolle, aber unver-
zichtbare Partner. Die Beziehung kann nicht rein transaktional sein.
Der Asset Manager muss kontinuierlich involviert sein, Verkaufs-
trends beobachten, Bedarf und Chancen antizipieren und gemein-
sam wertschopfende Initiativen entwickeln.

So kann beispielsweise die Einfilhrung von Paketschliel3fachern oder
Click & Collect-Bereichen die Kundenfrequenz erh6hen und den Wert
der Immobilie steigern. Diese miissen jedoch in Zusammenarbeit mit
dem Mieter ausgehandelt und umgesetzt werden, oft unter Einbezie-
hung der Zentrale sowie der Rechts-, Betriebs- und Marketingteams.
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INVESTOR RELATIONS:
DATEN, VERTRAUEN UND STORYTELLING

Die Beziehungspflege zu internationalen Investoren erfordert
Transparenz, eine strategische Vision und klare Kommunikation.
Investoren winschen sich prazise Daten, zeitnahe Berichte und re-
gelmaRige Updates, aber auch Kontext - eine klare Darstellung der
Wertentwicklung der Anlage, der Marktentwicklung und der bevor-
stehenden Herausforderungen.

Der Vermdégensverwalter muss die lokale Komplexitédt in eine in-
vestorenfreundliche Sprache Ubersetzen - mit Fokus auf die Perfor-
mance, aber auch auf die Entwicklung des Lebensmittelportfolios
hin zu Nachhaltigkeit, Resilienz und langfristigem Wert.

REGULATORISCHER KONTEXT

Auf regulatorischer Seite missen Fondsmanager ihre Geschaftstatig-
keit an die sich entwickelnden EU-Rahmenbedingungen anpassen.
Dies fihrt zu einem wachsenden Bedarf an standardisierter Daten-
erhebung, zukunftsorientierten Investitionsplanen und klaren
ESG-Roadmaps - all dies muss in die Vermdgens- und Fondsmanage-
mentstrategien integriert werden.

FAZIT

In der Landschaft internationaler Immobilieninvestitionen ist die Rolle des
Fondsmanagers auf Landerebene strategischer denn je. Die Verwaltung
eines Lebensmittelportfolios in Italien im Auftrag globaler Investoren er-
fordert technische Fahigkeiten, kulturelles Gespiir und eine langfris-
tige Vision. Die groRte Herausforderung besteht darin, geografische und
operative Distanz in Wert zu verwandeln - durch aufmerksames Ma-
nagement, transparente Kommunikation und einen zukunfts- und nach-

haltigkeitsorientierten Ansatz der Immobilienbranche.
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LEBENSMITTELEINZELHANDEL
IN OSTERREICH: EIN MARKT MIT EIGENEN SPIELREGELN.

Der Lebensmitteleinzelhandel (LEH) zahlt seit
jeher zu den tragenden Saulen der Gsterreichi-
schen Wirtschaft. Mit rund 160.000 Beschaftigten
an 9.400 Verkaufsstandorten wird tagtaglich die
Grundversorgung fir mehr als neun Millionen
Menschen sichergestellt. Bemerkenswert: Wah-
rend die Gesamtwirtschaftsleistung in den vergan-
genen beiden Jahren ricklaufig war, konnte die
Branche ihre Umsatze dennoch um 8,3 bzw. 4,3
Prozent steigern.

Doch auch wenn Osterreich in vielerlei Hinsicht in-
ternationalen Trends folgt, weist der Markt einige
Eigenheiten auf. Eine der auffalligsten ist die hohe
Konzentration: Die vier groRBten Player - Spar,

REWE, Hofer und Lidl - vereinen mehr als 90 Pro-
zent der Bruttoumsatze auf sich. Zum Vergleich:
In Deutschland kommt das Spitzquartett lediglich
auf 76 Prozent. Dieser hohe Konsolidierungsgrad
sorgt einerseits fUr starken Wettbewerbsdruck,
andererseits fur eine klare Marktordnung, in der
kleinere, regionale Handler zunehmend ins Hinter-
treffen geraten.

Besonders ausgepréagt ist in Osterreich das Kon-
sumentenverhalten. Regionalitdt spielt eine
auBergewodhnlich grofl3e Rolle: In den wichtigsten
Produktkategorien stammen fast 84 Prozent der
Waren aus heimischer Produktion - ein Wert, der
deutlich Uber dem zentraleuropdischen Durch-

schnitt liegt. Hinzu kommen regionale Eigenheiten,
die von Konsumgewohnheiten bis hin zu logisti-
schen Herausforderungen in alpinen Regionen
reichen.

Im Jahr 2024 war erstmals ein Rickgang der Ver-
kaufsflachen im LEH zu beobachten. Hauptursa-
chen waren einerseits die Marktverdrangung
kleinerer Anbieter, andererseits aber auch eine
strategische Neuausrichtung der groRen Handels-
ketten. Statt auf flachendeckende Prasenz setzen
diese zunehmend auf die Optimierung bestehen-
der Filialkonzepte sowie die Konzentration auf er-
tragreiche Standorte. Damit riickt die Standort-
wahl noch starker in den Fokus. FUr Investoren
bedeutet das: Ohne detailliertes Verstandnis von
Mikrolagen - vom Vorarlberger Bergtal bis zur
Wiener Innenstadt - ist nachhaltiger Erfolg kaum
moglich.

Auch der Immobilienmarkt selbst unterscheidet
sich vom internationalen Umfeld. Osterreich ist
von kleineren, lokalen Investoren gepragt; grofe
Portfoliodeals im Bereich Lebensmitteleinzelhan-
del sind die Ausnahme. Wer investieren will, be-
noétigt daher ein enges Netzwerk und den direkten
Zugang zu den richtigen Kontakten. Denn im LEH
gilt: Die Beziehung zum Mieter - vom Filialleiter bis
zum Vorstand - entscheidet haufig Gber den lang-
fristigen Erfolg einer Immobilie.

Eine weitere Besonderheit ist die féderale Raum-
ordnung. Jedes Bundesland setzt eigene Akzente,
was zu erheblichen Unterschieden fuhrt. Was in
Oberosterreich problemlos méglich ist, kann in
Salzburg an strengen Vorgaben scheitern. Eine re-
striktive Flachenwidmungspolitik erschwert vieler-
orts den Neubau von Filialen; gleichzeitig sind
Umbauten im Bestand mit komplexen Behoérden-
wegen verbunden. Investoren und Entwickler

mussen daher Uber regionale Expertise verfigen
und die jeweiligen bau- und planungsrechtlichen
Rahmenbedingungen im Detail kennen.

Hinzu kommt die wachsende Bedeutung von
ESG und Klimaschutz. Lebensmitteleinzelhandler
stehen zunehmend in der Pflicht, ihre Lieferket-
ten nachhaltiger zu gestalten und ihre Standorte
energieeffizient zu betreiben. Investitionen in Pho-
tovoltaikanlagen, die Umrustung auf LED-Beleuch-
tung oder die Anbindung an Fernwarme und -kéalte
sind langst keine freiwilligen MaBnahmen mehr,
sondern zentrale Bestandteile jeder Businesspla-
nung. Fir Investoren bedeutet das: Nur wer dkolo-
gische Anforderungen ernst nimmt, wird in diesem
Markt langfristig erfolgreich sein.

Der 0Osterreichische Lebensmitteleinzelhandel ist
somit ein Markt, der von klaren Strukturen, regio-
nalen Eigenheiten und einem hohen Wettbewerbs-
druck gepragt ist. Wer hier investieren mdchte,
muss nicht nur die nationalen Rahmenbedingun-
gen verstehen, sondern auch tber ein tiefes Ge-
spur fur Mikrolagen, regionale Unterschiede und
nachhaltige Entwicklung verfigen. Denn am Ende
entscheidet nicht allein die Flache - sondern die
richtige Balance aus Standortqualitat, Partner-
schaft mit den Handlern und zukunftsorientiertem
ESG-Management.

Ein Bericht von
Matthias Strobl
Investment Manager,
GARBE Industrial
Real Estate

Austria GmbH
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Ein Bericht von
Tobias Matheis
Immobiliendkonom
(IREBS) Senior
Kundenbetreuer,
Berlin Hyp

BESONDERHEITEN BEI DER
FINANZIERUNG VON
LEBENSMITTELEINZELHANDELS-

IMMOBILIEN IM

INTERNATIONALEN KONTEXT.

Innerhalb der Einzelhandels-Assetklasse nimmt
der Lebensmitteleinzelhandel eine hervorgehobe-
ne Position ein: Er sichert die Grundversorgung,
stabilisiert urbane Zentren, schafft Beschaftigung
und Wertschépfung. Fir Banken ist daher vor allem
die langfristige Werthaltigkeit der Mietvertrage
und die Bonitat der Ankermieter entscheidend.
Ein wichtiges Spezifikum ist auch, dass der statio-
nare Lebensmitteleinzelhandel deutlich weniger
als andere Segmente mit dem Onlinehandel kon-
kurrieren muss. Im internationalen Vergleich sind
vor allem auch rechtliche Rahmenbedingungen und
strukturelle Anforderungen von hoher Bedeutung.

Ein oft weniger beachteter, jedoch wesentlicher
Faktor sind Dienstbarkeiten. Diese Rechte ge-
wahren bestimmten Mietern Vorteile (z. B. exklu-
sive Parkraumnutzung, bevorzugte Lieferzugange,
Einschrankung von Konkurrenzgeschaften) und

mussen im Grundbuch eingetragen sowie vor der
Finanzierung gepruft werden. Sie beeinflussen die
Flexibilitat des Eigentimers und die Wiederver-
mietbarkeit. Dienstbarkeiten kdénnen den Wert
steigern, indem sie Ankermieter binden, oder sen-
ken, indem sie zukiinftige Nutzungsmaoglichkeiten
einschranken. Bei der Ausgestaltung muss darauf
geachtet werden, dass sie den bankseitigen An-
forderungen (z. B. vdp-Standard in Deutschland)
entsprechen.

Gleich aller anderen Immobilien-Assetklassen ge-
winnen auch ESG-Kriterien zunehmend an Rele-
vanz flUr Finanzierungsentscheidungen. Es geht
darum, CO; zu reduzieren, den nachhaltigen Wert
der Immobilie zu steigern und Betriebskosten zu
senken, wie z. B. durch die Integration von Photo-
voltaikanlagen (PV) zur eigenen Stromerzeugung
oder auch zur Einspeisung ins Netz. Die Nachhal-

tigkeit einer Immobilie wird bei der Finan-
zierung ermittelt und durch die Gewahrung
entsprechender Kreditprodukte, wie z. B. den
Green Loans der Berlin Hyp, incentiviert. Dazu
zahlt auch der Transformationskredit, mit dem
die Berlin Hyp ihre Kunden auf dem Weg zu mehr
Nachhaltigkeit unterstatzt.

Bewertungskriterien  variieren international
stark. In Deutschland und Osterreich erfolgt die
Beleihungswertermittlung konservativ und regu-
liert, wahrend angelsachsische Markte tenden-
ziell marktorientierte Ansatze mit starkerer Ge-
wichtung auf kurzfristiger Rendite haben. Banken
bendtigen daher eine individuell angepasste
Praxis statt einer Standardlésung, da lokale Be-
sonderheiten und regulatorische Anforderungen
bericksichtigt werden mussen.

Standortabhdngigkeit und  Baurechtsvergabe
spielen eine zentrale Rolle. Die Ertragsfahigkeit
hangt von Frequenz, Erreichbarkeit und Wettbe-
werbsumfeld ab. Aufgrund der Kleinteiligkeit der
Objekte werden Finanzierungen oft in Portfolios
zusammengefasst. FUr die Finanzierungsanalyse
sind Mieterbonitat und ein Cash-Flow-Profil mit
langen Mietvertragslaufzeiten bzw. einem ausba-
lancierten Anschlussvermietungsszenario zentral.

FAZIT

Durch Financial Covenants wird das Bankrisiko in
der Strukturierung begrenzt.

Die Systemrelevanz des stationaren Lebensmittel-
einzelhandels flieBt in Risikobetrachtungen ein.
Trotz wachsendem Onlinehandel bleibt die statio-
ndre Nahversorgung unverzichtbar: In Deutsch-
land liegt der Umsatzanteil des Onlinehandels fur
Lebensmittel bei rund 3 Prozent, in der Textilbran-
che sind es rund 23 Prozent (Statista). Entspre-
chend sind Non-Food-Formate wie Modehauser
oder Elektronikmarkte restriktiver zu bewerten.

Lebensmitteleinzelhandel und Drogerien gelten
daher als krisenresistent und zukunftsfahig. Sie
sind somit auch aus Finanzierungssicht ein grund-
legendes Element flr den Mietermix in Shopping
Malls, Einkaufs- oder Fachmarktzentren.

&

Als systemrelevantes Segment nimmt der Lebensmitteleinzelhandel eine besondere Rolle innerhalb der
Assetklasse Einzelhandel ein. Die Finanzierung von Lebensmitteleinzelhandelsimmobilien erfordert jedoch
eine differenzierte Betrachtung rechtlicher, wirtschaftlicher und kultureller Rahmenbedingungen im inter-
nationalen Umfeld. Zentrale Bewertungsbausteine sind Cash-Flow-Analysen, Dienstbarkeiten, ESG-Krite-

rien sowie Standort- und Konkurrenzanalysen.
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STABIL,
RESILIENT,
RENDITE-

STARK

WIE EUROPAISCHE LEBENSMITTEL-
EINZELHANDELSIMMOBILIEN ZUM

STRATEGISCHEN ANKER INSTITUTIO-

NELLER PORTFOLIOS WERDEN.

RELEVANZ DES SEGMENTS LEBENSMITTEL-
EINZELHANDEL

Lebensmitteleinzelhandelsimmobilien zahlen zu den stabilsten An-
lageklassen in Europa. Sie sichern die Grundversorgung, sind hoch
krisenresistent und bislang kaum vom Onlinehandel betroffen. Fur
institutionelle Investoren bieten sie verldssliche Cashflows und
attraktive Diversifikationsmaglichkeiten - ein entscheidender
Vorteil in einem volatilen Marktumfeld.

HETEROGENE MARKTBEDINGUNGEN ALS CHANCE

Die europaischen Immobilienmarkte sind von unterschiedlichen
Rahmenbedingungen gepragt - genau darin liegt die Starke fur In-
vestoren. Wahrend einige Lander ein hohes Mal? an Stabilitat bieten,
eroffnen andere durch dynamische Konsumtrends oder innovati-
ve Standortkonzepte zusatzliche Wachstumschancen. Ein Beispiel:
In Spanien und Italien ist der Anteil der Konsumausgaben flr Lebens-
mittel von Haushalten mit rund 13-14 Prozent deutlich héher als in
Deutschland (ca. 11,5 Prozent). Diese starkere Bedeutung des statio-
naren Lebensmitteleinzelhandels unterstreicht die Attraktivitat ent-
sprechender Investments in Stideuropa.

Ein zentraler Performance-Hebel liegt in der Vertragsgestaltung. Triple-
Net-Mietvertrédge, bei denen nahezu alle Kosten auf den Mieter tber-
gehen, sind in Europa nicht flachendeckend verbreitet, gelten jedoch
als besonders attraktiv. Sie erhéhen die Planbarkeit und senken Eigen-
tumerkosten - wo sie verfugbar sind, kénnen sie flr die Investment-
entscheidung ausschlaggebend sein.

Die europaische Perspektive ermdglicht ein aktives Cherry Picking:
Investoren kdnnen selektiv jene Standorte und Strukturen wahlen,
die die optimale Kombination aus Standortqualitat, Mietvertrags-
konditionen und Finanzierungsbedingungen bieten. Unterschiede
bei steuerlichen Rahmenbedingungen, Férderprogrammen und
Zinslandschaften verstarken das Potenzial einer diversifizierten
europaischen Anlagestrategie.

12
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Ein Bericht von
Maximilian Hammer
Portfolio Manager,
GRR GARBE Retail
Real Estate GmbH
und Ferdinand Lang
Junior Fondsmanager,
GRR GARBE Retail
Real Estate GmbH
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STRATEGIEN IM UBERBLICK

* Core: erstklassige Standorte, langfristige Vertrage, bonitatsstarke
Mieter. Garantierte Stabilitat, jedoch begrenzte Renditen.

+ Core Plus: Objekte mit moderatem Risiko, etwa kirzere Restlauf-
zeiten oder Uberschaubarer Investitionsbedarf. Potenzial entsteht
durch aktives Asset Management und ESG-orientierte Modernisie-
rungen.

* Value-Add: Immobilien mit Sanierungs- oder Repositionierungs-
bedarf. Redevelopment und energetische MalRnahmen er&ffnen
erhebliche Wertsteigerungen. Das Risiko ist hoch, der Management-
ansatz entscheidend.

« Opportunity: Projektentwicklungen und riskantere Investment-
strategien in B- und C-Lagen. Sie kénnen aufBBergewdhnliche Rendi-
ten generieren, sind jedoch stark fremdkapital- und konjunktur-
abhangig.

DREI QUERSCHNITTSTHEMEN PRAGEN
DEN MARKT ZUSATZLICH:

« ESG: Obwohl regulatorische Pfade - etwa durch die EU-Taxonomie
und die CRREM-Vorgaben - konkrete MalBnahmen einfordern, bleibt
die Umsetzung vielfach unklar. Kurzfristig verliert ESG daher an
Gewicht, langfristig wird es aber zum entscheidenden Werttreiber.

« Digitalisierung & Big Data: Betreiber optimieren Sortimente und
Standorte zunehmend datengetrieben. Immobilien, die diese Trans-
formation unterstitzen, sichern sich Wettbewerbsvorteile.

« Konsumentenverhalten: Trends zu Nahversorgung, Frische und
Nachhaltigkeit erhéhen die Bedeutung gut angebundener, moder-
ner Flachen.

IMMOBILIEN-ANLAGESTILE IM UBERBLICK

Opportunity

Value-Add

Core Plus

Megatrends im Fokus

FAZIT

Lebensmitteleinzelhandelsimmobilien verbinden Stabilitat mit strategischer Flexibilitat - eine seltene
Kombinationinvolatilen Zeiten. Sie bilden das stabile Fundamentvieler Portfolios, bieten jedoch weit mehr
als nur Sicherheit: Durch gezieltes Value-Management lassen sich auch attraktive Renditepotenziale
heben. Wahrend Core-Investments vor allem auf langfristige Sicherheit setzen, er6ffnen Core Plus- und
Value Add-Strategien Spielrdaume flr aktive Wertsteigerung. Wer bereit ist, selektiv Risiken einzugehen,
kann mit Opportunity-Investments Uberdurchschnittliche Ertrage erzielen - vorausgesetzt, Marktkennt-
nis und Managementstarke sind gegeben.

Die optimale Strategie liegt nicht in einer Fixierung auf eine Kategorie, sondern in der dynamischen
Kombination, angepasst an Markt, Risikoprofil und Investorenziele. Die Vielfalt der europdischen
Markte - von regulierten Strukturen Uber unterschiedliche Finanzierungsbedingungen bis hin zu regional
variierenden Konsumtrends - bietet die Moglichkeit, widerstandsfahige und zugleich renditestarke Portfolios
aufzubauen. Entscheidend ist die Fahigkeit, diese Unterschiede strategisch zu nutzen und die Risiken gezielt
zu steuern.
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DER GEOPOLITISCHE KOMPASS -
NAHVERSORGUNG ALS FIXSTERN
IM EUROPAISCHEN IMMOBILIEN-
PORTFOLIO.

STRATEGISCHE TABLEAU DER MEGATRENDS
AUSGANGSLAGE Investieren in Megatrends
durch essenzielle

Geopolitische Risiken sind Immobilien
langst keine Randnotiz institu-
tioneller Investmentstrategien
mehr - sie sind zum zentralen
Navigationspunkt geworden.
Unser Puzzletableau der Mega-
trends zeigt: Der geopolitische
Wandel markiert den ,Norden”
eines strategischen Kompasses,
an dem sich auch Immobilien-
investoren zunehmend orientie-
ren mussen. Dekarbonisierung,
technologische Innovation, Ur-
banisierung und der demografi-
sche Wandel bleiben wichtige
Treiber - doch in Zeiten von
Krieg, Handelskonflikten und ei-
ner bremsenden Weltwirtschaft
wird Versorgungssicherheit zur
zentralen Wahrung.

Ein Bericht von
Maximilian Radert,
Prokurist, Head of Product
Development & Research,
KINGSTONE Investment
Management GmbH

EUROPAS NEUE REALITAT:
VORSICHT STATT VERBRAUCH

Die geopolitische Lage in Europa bleibt auch 2025 von hoher Unsi-
cherheit gepragt. Konflikte an den AulRengrenzen, gestorte Handels-
beziehungen und zunehmende Abhangigkeiten von aullereuropa-
ischen Lieferketten haben die Europdische Kommission veranlasst,
die Versorgungssicherheit im Lebensmittelsektor strategisch neu
zu priorisieren. MaBnahmen wie der Aufbau eines Krisenreaktions-
mechanismus der Europaischen Union (EU) und Empfehlungen zur
Starkung der Lebensmittelkette verdeutlichen diesen Kurswechsel.

Gleichzeitig wirkt sich das geopolitische Umfeld zunehmend auf das
Konsumverhalten aus. Der EU-Verbrauchervertrauensindex Consu-
mer Confidence Indicator (CCl) liegt mit -14,8 Punkten weiterhin klar
unter dem langfristigen Schnitt. Die Sparquote im Euroraum verharrt
bei rund 15 Prozent, in Deutschland sogar bei knapp 20 Prozent - ein
Ausdruck ausgepragter Konsumzuriickhaltung. Auch wenn sich die
Realeinkommen allmahlich stabilisieren, bleibt die Konsumneigung
verhalten.

A

1 2 Analyse & Darstellung: KINGSTONE Real Estate, Q3 2025
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ZWISCHEN PREISELASTIZITAT UND GRUNDBE-
DARFSORIENTIERUNG: DIE NEUE KONSUMLOGIK

Erhebungen von McKinsey, der Gesellschaft fur Konsumforschung
(GfK) und der EU-Kommission zeigen eine deutliche Verschiebung
der Nachfragepraferenzen europdischer Haushalte hin zu preis-
glnstigen, zuganglichen und qualitatsorientierten Grundversor-
gungsangeboten. Hoherwertige Konsumguter werden zunehmend
zugunsten stabiler Basissortimente in Krisensituationen gemieden.
Die Studie ,The Effect of Macroeconomic Uncertainty on Household
Spending” der Europaischen Zentralbank (EZB) belegt diesen Trend
empirisch.

Die EZB unterscheidet zwei Effekte:

= Der Nachfrageeffekt zeigt, dass bereits eine moderate Erh6hung
der wahrgenommenen Unsicherheit die monatlichen Konsum-
ausgaben um rund 5 Prozent senkt.

= Der Segmenteffekt beschreibt, dass vor allem Ausgaben fir nicht-
essenzielle, diskretionare Guter (z. B. Reisen, Unterhaltung und
Luxusartikel) zurickgehen.

Nahversorger profitieren in diesem Umfeld im Besonderen. Sie bie-
ten mit ihrer preis- und zugangsorientierten Grundversorgung ein
robustes, nachfragestabiles Format. Im Lebensmittelsegment
zeigt sich dabei eine klare Differenzierung: Im unteren Preissegment
reagieren Verbraucher stark auf Preisanderungen - Ausdruck hoher
Preiselastizitat. Schon geringe Preisanderungen fihren zu splirbaren
Nachfrageschwankungen. Im oberen Segment dominieren hingegen
Qualitats- und Herkunftsmerkmale. Die Preiselastizitat ist auch im
Kontext des ,Engel'schen Gesetzes” - benannt nach dem deutschen
Okonomen Ernst Engel (1821-1896) - zentral. Dieses besagt, dass
mit steigendem Einkommen der relative Anteil der Ausgaben fur
Nahrungsmittel sinkt. In unsicheren Zeiten mit stagnierenden oder
sinkenden Einkommen steigt dieser Anteil hingegen wieder an. Nah-
versorger sind genau auf jene GUter ausgerichtet, die unter Unsi-
cherheit priorisiert und dauerhaft benétigt werden.

1

A

LOKALE WERTSCHOPFUNG ALS
FUNDAMENT DER NAHVERSORGUNG

Das typische Sortiment der Nahversorger ist auf die Basisversorgung
ausgerichtet: Frischwaren wie Obst & Gemuse, haltbare Lebensmit-
tel, Getranke und Haushaltsartikel. Laut Eurostat (Statistikamt der
Europaischen Union) lag der Anteil landwirtschaftlicher Produkte an
den EU-Importen 2024 bei rund 7,2 Prozent, die Exporte wogen mit
8,9 Prozent etwas schwerer. Nahversorger sind dabei in bestimmten
Warengruppen wie exotischen Frichten, Kaffee oder GewUlrzen im-
portseitig exponiert, insgesamt jedoch stark in die europaische Ei-
genproduktion eingebettet. Diese stutzt sich auf guinstige agrarische
Rahmenbedingungen (Flachenverfigbarkeit, Klima, Nahe zu den
Absatzmarkten) sowie auf die hohe Nachfrage nach regionalen
und frischen Produkten. Ein zentraler Stabilisierungsfaktor ist die
Gemeinsame Agrarpolitik (GAP) der EU. Seit 1962 sorgt sie fur
eine planbare, fordergestuitzte und weitgehend resiliente Landwirt-
schaft. Trotz politischer Kritik an ihrer GréBe im EU-Haushalt bietet
die GAP insbesondere flir Nahversorger wichtige Kalkulations- und
Versorgungssicherheit.
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INDUSTRIEABHANGIG,
WENIGER VERSOR-
GUNGSRELEVANT:
CHINAS BEGRENZTE
ROLLE FUR NAH-
VERSORGER

China gilt aus geopolitischer
Sicht - insbesondere fir Deutsch-
land - als ,grey rhino”: ein
offenkundiges, schwer vermeid-
bares Risiko. 2023 stammten
rund 20 Prozent der EU-Guter-
importe aus China, wahrend der
Exportanteil nur bei etwa 9 Pro-
zent lag. Im Zentrum stehen vor
allem Industrieprodukte wie
Elektronik, Maschinen und Fahr-
zeuge. Fur die Nahversorgung
spielt China hingegen eine un-
tergeordnete Rolle. Hier domi-
nieren intra-europaische Stréme
sowie Importe aus Lateinamerika,
Afrika und Sudostasien.

24 %

Fahrzeuge &
Fahrzeugteile

10%

Chemikalien

9%

Luxus- &
Konsumgiiter

VON RICARDO ZU TRUMP: DER PREIS
VERMEINTLICHER HANDELSASYMMETRIEN

Die jungste Einigung im transatlantischen Handelskonflikt zwischen
EU-Kommissionsprasidentin Ursula von der Leyen und US-Prasident
Donald Trump markiert ein weiteres Kapitel in der Abkehr von Ricardos
Freihandelstheorie. Die USA sind mit rund 532 Mrd. Euro der wich-
tigste Exportmarkt der EU, wahrend sich die Importe auf 333 Mrd. Euro
belaufen. Der daraus resultierende Handelsiiberschuss von knapp
200 Mrd. Euro sorgt regelmaRig fur Kritik aus Washington - fir Trump
sind Leistungsbilanzdefizite das zentrale MaR seiner Zollpolitik.

Quelle Grafik: Statistisches Amt der Europaischen Union (Eurostat)
(2025); Analyse & Darstellung: KINGSTONE Real Estate, Q3 2025

16 %

Pharmazeutika

Flugzeuge &

ANALYSE [
EU-USA-EXPOR

NACH BRANCHEN
Anteil der EU-GUter-
exporte in die USA

nach Branchen (2024; in %)

14%

Maschinen &
Anlagen

8% 6%

Agrarprodukte --
Teile

A

Stahl &

Aluminium

Der Okonom Prof. Bofinger verweist darauf, dass es zwar problema-
tisch ist, wenn Staaten langfristig mehr konsumieren, als sie einnehmen
- jedoch gilt dies nicht pauschal fir die USA. Denn durch den US-Dollar
als globale Leitwahrung kénnen sich die USA relativ folgenlos verschul-
den, ohne einen Vertrauensverlust zu riskieren. Getreu dem berihm-
ten Satz von US-Finanzminister John Connally (1971): ,The dollar is our
currency, but your problem®, geniel3en die USA ein handelspolitisches
Sonderprivileg.

Der sogenannte ,, Trade Deal” sieht neben einer massiven Ausweitung
europaischer Energieimporte und Investitionen in den US-Markt auch
einen pauschalen 15-Prozent-Zoll auf die meisten EU-Exportguter vor.
Doch da beide Seiten die Einigung unterschiedlich interpretieren und
zentrale Details offenbleiben, wird die Geschichte um die Abkehr vom
Freihandel wohl weitergeschrieben.

Im Agrarbereich bleiben die USA - trotz ihrer Stellung als zweitgrof3ter
Drittmarkt fur EU-Lebensmittelexporte - flr die europaische Nahver-
sorgung weitgehend irrelevant. Die entsprechenden Importe machen
nur rund 8 Prozent aus und betreffen vor allem Spezialsortimente wie
Wein, Olivendl oder Spirituosen. Der eingeschrankte Marktzugang fur
US-Produkte ist dabei weniger wirtschaftlich als regulatorisch begrin-
det: Das Scheitern des Transatlantische Handels- und Investitions-
partnerschaft-(TTIP)-Abkommens 2016 ist Ausdruck der anhaltenden
Differenzen bei Themen wie Gentechnik, Lebensmittelsicherheit und
Produktionsstandards. Vor dem Hintergrund aktueller Zollstreitigkeiten
wulnscht sich mancher EU-Verhandlungspartner womoglich, TTIP ware
damals zustande gekommen.

QUINTESSENZ FUR EINE RESILIENTE NAHVERSOR-
GUNG IN GEOPOLITISCH UNSICHEREN ZEITEN

Nahversorgung steht im geopolitischen Umfeld fur Stabilitat, Nahe
und Verlasslichkeit. Sie ist wenig abhangig von globalen Handels-
risiken, stark regional verankert und erfillt zentrale Grundbedurfnis-
se - besonders in Phasen 6konomischer Unsicherheit. Preiselastische
Nachfrage, regionale Lieferketten und politische Flankierung - etwa
durch die EU-Agrarpolitik - machen sie zu einem strukturell robusten
Marktsegment. Fr Investoren bedeutet das: Nahversorgungsimmo-
bilien bieten reale Resilienz, wo andere Markte Volatilitit zeigen.
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07 INVESTOREN UND FONDS

MANAGER-

PERSPEKTIVE

AUFBAU EINES PANEURO-
PAISCHEN FONDS MIT
IMMOBILIEN AUS DEM
LEBENSMITTELEINZELHANDEL.

Der Aufbau eines europaweiten Immobilienfonds mit Fokus auf lebens-
mittelgeankerte Objekte stellt Manager vor besondere strategische,
operative und regulatorische Herausforderungen. Die Nachfrage
nach stabilen, krisenresistenten Assets hat den Lebensmittel-
einzelhandel als Mieterklasse in den Fokus vieler Investoren geruckt,
insbesondere nach den Erfahrungen der Corona-Pandemie, in der
Supermarkte zu den wenigen ,systemrelevanten” Mietern zahlten.

Zentral fur die Fondsstrategie ist die sorgfaltige Auswahl der Ziellander.
Diese erfolgt nicht nur auf Basis von Wirtschaftsdaten oder Immobi-
lienpreisentwicklung, sondern auch anhand der Marktstellung und
Expansionsstrategie der wichtigsten Lebensmitteleinzelhdndler vor
Ort. Ein durchdringendes Verstandnis des jeweiligen Einzelhandels-
markts ist unabdingbar, um Standorte und Mieter richtig zu bewerten.
Kundenfrequenz, Kaufkraft im Einzugsgebiet und infrastrukturelle

Anbindung variieren je nach Region stark. Auch Verdnderungen im
Konsumverhalten sowie der Einfluss von Online-Lebensmittelhandel
auf stationdre Formate sollten in die Standortbewertung einfliel3en.
Ein paneuropaisches Portfolio erfordert daher ein dezentrales, aber
gut koordiniertes Asset Management. Lokale Marktkenntnis ist un-
erlasslich, gerade bei Mietverhandlungen oder Property Manage-
ment. Gleichzeitig muss eine einheitliche Fondsstrategie gewahrt
bleiben - z. B. in Bezug auf ESG-Kriterien, Mietvertragslaufzeiten oder
Risikoprofile. Hier bewahrt sich ein hybrides Modell: zentral gesteu-
erte Portfolioplanung und Risikosteuerung, kombiniert mit lokal
verankerten Teams oder Partnern, die operativ agieren. Erganzend
gewinnt auch die digitale Integration von Asset-Management-Syste-
men an Bedeutung, um Transparenz und Vergleichbarkeit zwischen
Standorten sicherzustellen.

Ein weiterer zentraler Aspekt ist die heterogene Regulierungsland-
schaft Europas. Unterschiede bei Mietrecht, Steuern, ESG-Anforde-
rungen und Investitionsvorschriften erfordern eine flexible Ausgestal-
tung der Fondskonstruktion. Auch die Due-Diligence-Prozesse sind
landerspezifisch anzupassen. Themen wie Grundbuchsysteme, Um-
weltauflagen oder gewerberechtliche Nutzungsvorgaben erfordern
fundiertes Know-how und haufig externe Beratung.

Wahrend viele Zielmarkte im Euroraum liegen, kénnen bei einer brei-
teren Aufstellung - z. B. mit Assets in Polen, Schweden oder Tschechi-
en - Wahrungsrisiken entstehen. Auch Zins- und Inflationsentwicklun-
gen verlaufen nicht synchron. Ein differenziertes Risikomanagement
ist unabdingbar. Ebenso entscheidend ist der Aufbau eines diversi-
fizierten Mieterpools mit bonitatsstarken Ankermietern aus dem
Lebensmitteleinzelhandel, die Uber stabile, langfristige Mietvertrage
gebunden werden.

Zusammenfassend bietet der Aufbau eines paneuropdischen Im-
mobilienfonds mit lebensmittelgeankerten Assets groRes Potenzial
sowohl hinsichtlich Stabilitat als auch Rendite. Ein Erfolg setzt eine
effektive Abstimmung zwischen operativen Ablaufen und strategischer
Ausrichtung voraus. Es bedarf eines tiefen Marktverstandnisses,
einer prazisen Strukturierung und eines geschickten Managements
sowie Kenntnis kultureller wie regulatorischer Unterschiede. Markt-
veranderungen sind laufend zu antizipieren und die Fondstrategie
dahingehend anzupassen. Dieser strukturierte, marktsensible und
interdisziplindre Managementansatz ist der SchllUssel, um aus einer
Vielzahl nationaler Markte ein performantes, widerstandsfahiges
Gesamtportfolio zu formen.

Ein Bericht von
Sebastian Kerschbaum
Fondsmanager,

GRR GARBE Retail Real
Estate GmbH




08 SCHLUSSWORT

Der 5. GRR Retail Report hat die facettenreiche Welt des Lebensmitteleinzelhandels und
seiner Immobilienlandschaft in Europa umfassend beleuchtet. Er zeigt, dass Lebens-
mitteleinzelhandelsimmobilien trotz der aktuellen Herausforderungen und Volatilitaten
eine duBerst resistente und stabile Investitionsmdglichkeit darstellen. Die Analyse der
Marktentwicklung in Deutschland, die vergleichende Betrachtung europaischer Lander
sowie die Untersuchung regulatorischer, sozialer und ékonomischer Einflisse verdeut-
lichen, warum der europdische Lebensmitteleinzelhandel als strategischer Kern fur
nachhaltige Investitionen gilt.

Besonders hervorzuheben ist die Vielfalt innerhalb Europas. Wahrend Deutschland
durch Stabilitdt und Effizienz besticht, bieten Lander wie Italien, Spanien oder Oster-
reich jeweils eigene Chancen und Risiken, die es sorgfaltig abzuwagen gilt. Die regulato-
rischen Rahmenbedingungen, die sozialen Strukturen sowie die Arbeitsmarktsituation
sind entscheidende Faktoren, die die Investitionsstrategie malRgeblich beeinflussen. Die
Herausforderungen im rechtlichen Bereich, insbesondere beim Markteintritt und bei der
Immobilienentwicklung, sind nicht zu unterschatzen, bieten aber gleichzeitig Raum fur
innovative Ansatze und nachhaltige Wachstumsstrategien.

Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf der Bedeutung von ESG-Kriterien und der nachhaltigen
Bewertung von Immobilien. Die Integration von Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspek-
ten ist langst zu einem unverzichtbaren Bestandteil professioneller Asset-Management-
Strategien geworden. Instrumente wie GRESB helfen Investoren, den ESG-Status ihrer
Portfolios transparent zu messen und kontinuierlich zu verbessern. Gleichzeitig zeigen die
Potenziale im Bereich Photovoltaik und erneuerbare Energie, wie Nachhaltigkeit und wirt-
schaftliche Rendite Hand in Hand gehen kénnen.

Der europdische Arbeitsmarkt und die unterschiedlichen Verbrauchergewohnheiten be-
einflussen die Struktur und das Angebot im Lebensmitteleinzelhandel maf3geblich. Gleich-
zeitig er6ffnen die zunehmende Digitalisierung und die veranderten Konsumgewohn-
heiten Chancen fir neue Geschaftsmodelle und Verkaufsformate.

Fir Investoren und Fonds ist die paneuropaische Perspektive zunehmend relevant. Die
Diversifikation Uber verschiedene Markte hinweg, verbunden mit einem tiefen Verstandnis
der lokalen Besonderheiten, schafft stabile und risikooptimierte Portfolios. Die Finanzie-
rung, das Management sowie rechtliche Rahmenbedingungen erfordern eine professio-
nelle Herangehensweise, um die Chancen optimal zu nutzen und Risiken zu minimieren.
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Der Lebensmitteleinzelhandel in Europa ist ein zu-
kunftstrachtiger Sektor, der durch Resilienz, Innova-
tion und nachhaltiges Management gepragt ist. Fur
Investoren, Asset-Manager und Marktteilnehmer
bietet er die Mdglichkeit, strategische Positionen
aufzubauen, die gleichermaRen wirtschaftlichen Er-
folg mit gesellschaftlicher Verantwortung vereinen.
Mit einer klaren Vision, fundiertem Wissen und ei-
ner systematischen Herangehensweise kénnen die
Chancen des europdischen Lebensmittelimmobi-
lienmarktes optimal genutzt werden - flir eine nach-
haltige, stabile und zukunftssichere Investitions-
landschaft.

An dieser Stelle méchten wir unseren Autoren unse-
ren aufrichtigen Dank aussprechen. Mit ihren Bei-
tragen haben sie uns einen wertvollen Einblick in
den aktuellen Stand der Entwicklungen gegeben und
ihre fundierte Einschatzung zu zukinftigen Trends
geteilt. Durch die vielfaltige Expertise und den
reichen Erfahrungsschatz, den sie mit uns teilen,
kénnen wir die Markte in Europa besser verstehen
und somit Chancen nutzen. Damit haben sie unseren
GRR Basic Retail Report zu einer spannend aufberei-
teten Lektlre gemacht - sowohl fur Branchenfrem-
de als auch fur Fachleute.

Sollten Sie Anregungen oder Fragen haben, freuen wir
uns selbstverstandlich tber Ihre Kontaktaufnahme.
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Die GRR GARBE Retail Real Estate GmbH (GRR) ist
ein spezialisierter Investment- und Asset-Manager
mit klarem Fokus auf das Segment der Nahversor-
gungsimmobilien. Seit der Griindung im Jahr 2006
hat das Unternehmen zunachst einen Eigenbe-
stand an Einzelhandelsimmobilien aufgebaut und
ab 2009 kamen Asset Management und Verwaltung
von Portfolios fur institutionelle Investoren hinzu.

Im Jahr 2012 wurde durch die Auflage des
GRR German Retail Fund No. 1 der erste Spezial-
AIF fur institutionelle Anleger in Kooperation mit
einer Service-Kapitalverwaltungsgesellschaft das
Geschaftsfeld weiter ausgebaut. Auf diesen Fonds
folgten vier weitere Vehikel, sodass sich bis heute
eine sehr erfolgreiche Fondsreihe etabliert hat. Da-
riber hinaus entwickelt GRR seit vielen Jahren mal3-
geschneiderte Individualmandate fir institutionelle
Anleger, die durch das Team der GRR konzipiert
und aktiv gemanagt werden.

Seit dem 1. Januar 2024 wird die Erfolgsgeschichte
von GRR gemeinsam mit dem neuen Gesellschaf-
ter GARBE weiter fortgeschrieben. Die Integration
in die GARBE-Plattform ist erfolgreich abgeschlos-
sen und durch die Expansion ins europaische Aus-
land, die Entwicklung neuer Strategien sowie das
personelle Wachstum an weiteren GARBE-Stand-
orten aulierhalb von Nlrnberg belegt.

Im Jahr 2004 konnten neben dem Einstieg von
GARBE weitere strategische Meilensteine erreicht

werden: Gemeinsam mit einem internationalen
Kapitalpartner erwarb GRR das erste europaische
Portfolio in Italien. Zudem konnte GRR gemeinsam
mit einem renommierten Private-Equity-Investor
nahezu vollstandig die Anteile an einem auf Nah-
versorgungs- und Fachmarktimmobilien speziali-
sierten Spezialfonds Ubernehmen.

Aktuell umfasst das von GRR verwaltete Immobi-
lienvermdgen rund 550 Objekte mit einem Gesamt-
wert von ca. 2,7 Milliarden Euro. Im Rahmen des
ganzheitlichen 360°-Ansatzes und der gelebten
~Boots on the ground”-Philosophie erbringt GRR
samtliche Leistungen entlang der Immobilien-
wertschopfungskette durch eigene Spezialisten.

Parallel zum kontinuierlichen Ausbau des Portfo-
lios ist auch die Organisation in den vergangenen
Jahren stetig gewachsen. Heute beschaftigt GRR
rund 95 spezialisierte Mitarbeitende, die das
Management von Uber 2000 Mietvertragen ver-
antworten und das weitere Wachstum aktiv voran-
treiben.

GRR wird kunftig, zusatzlich zum deutschen Markt,
verstarkt die Europaisierung des Immobilien-
und Fondsangebotes vorantreiben und kann da-
bei auf die umfassende Prasenz und Infrastruktur
von GARBE in ganz Europa zuruckgreifen.

Die Deal-Pipeline ist mit attraktiven Projekten ge-
fallt und bildet eine solide Basis fir die Fortsetzung
des erfolgreichen Wachstumskurses von GRR.
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JLL UNTERNEHMENS-
Seit mehr als 200 Jahren P RO FI |—

Seit mehr als 200 Jahren unterstitzt JLL, ein welt-
weit fUhrendes Gewerbeimmobilien- und Invest-
mentmanagementunternehmen, seine Kunden
beim Kauf, Bau, bei der Nutzung, Verwaltung und
Investition in eine Vielzahl von Gewerbe-, Industrie-,
Hotel-, Wohn- und Einzelhandelsimmobilien.

Als Fortune-500®-Unternehmen mit einem Jahres-
umsatz von 23,4 Milliarden US-Dollar und Nieder-
lassungen in mehr als 80 Landern weltweit bietet
JLL seinen rund 112.000 Mitarbeitern die Leistungs-
fahigkeit einer globalen Plattform in Kombination
mit lokaler Expertise. Angetrieben von dem Ziel, die
Zukunft von Immobilien fur eine bessere Welt zu
gestalten, unterstltzt JLL seine Kunden, Mitarbei-
ter und die Gesellschaft - getreu dem Leitspruch
~See a brighter way”.

In Deutschland berat die Businessline Capital Mar-
kets Investoren und Bestandshalter bei Einzel- und
Portfoliotransaktionen in den Assetklassen Handel,
BiUro, Wohnen, Industrie & Logistik sowie Hotel.
Mit BUros in Berlin, DUsseldorf, Frankfurt, Hamburg,
Hannover, KélIn, Leipzig, Minchen und Stuttgart so-
wie Reprdsentanzen in Mannheim und Nuirnberg ist
JLL in allen Regionen Deutschlands prasent.

Durch seine zahlreichen Analysen und Marktberich-
te tragt JLL zur steigenden Markttransparenz in
Deutschland bei und férdert damit die Professionali-
sierung und Attraktivitat der deutschen Immobilien-
wirtschaft. Alle Berichte und weitere Informationen
sind auf der Website www.jll.de verfugbar.
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