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Shopping-Center — fit fur die Zukunft?

Analystinnen: Claudia Drangmeister // Julia Miiller-Siekmann

Einleitung

Shopping-Center befinden sich im Spannungsfeld zwischen konjunkturellen und strukturellen
Herausforderungen. Die Krisenjahre der Corona-Pandemie sind noch nicht vergessen, in welchen der
stationdre Handel durch den Boom des Online-Handels auf eine harte Probe gestellt und der
Strukturwandel im Einzelhandel zusatzlich beschleunigt wurde. Mit dem Angriffs-Krieg auf die Ukraine
und den wirtschaftlichen Folgen wie Rekordinflation sowie rasanter Zinsanstieg verschlechterten sich
die fundamentalen Rahmenbedingungen fiir den Einzelhandel erneut. Bis heute agieren die
Konsumenten aufgrund der anhaltenden Unsicherheiten duf3erst zuriickhaltend und es fehlen die
konjunkturellen Impulse, um den privaten Konsum nachhaltig wieder zu mehr Schwung zu verhelfen.
An die wirtschaftlichen Herausforderungen schliefen sich die strukturellen Verdanderungen an. Das
Kundenverhalten hat sich massiv gewandelt. Eine erfolgsversprechende Strategie zur Starkung der
Besucherfrequenzen in den Centern und zur Verhinderung von Leerstand liegt in der Anpassung der
Center an die Bediirfnisse der modernen Gesellschaft nach Erlebnissen, Digitalisierung und
Nachhaltigkeit. Die urspriingliche Funktion von Shopping-Centern fiir den reinen Konsum hat sich zu
einem flexiblen Konzept des ,Mixed-Use“ gewandelt. Das Thema ,,Shopping* steht nicht mehr allein im
Vordergrund. Vielmehr werden Shopping-Center von den Konsumenten immer haufiger gezielt zur
Freizeitbeschaftigung aufgesucht. Diese Veranderung bringt zweifellos Herausforderungen und zugleich
Chancen mit sich, die es zu meistern gilt. Vor dem Hintergrund, dass der deutsche Shopping-Center-
Markt weitgehend gesattigt zu sein scheint, liegt der Fokus in der Repositionierung bestehender Center.
Je nach Beschaffenheit und Lage der Center bedarf es dabei individueller Losungsansatze. In letzter
Konsequenz kann auch eine Transformation in alternative Nutzungen in Frage kommen. Klar ist, dass
sich Shopping-Center in einem dynamischen Wettbewerbsumfeld befinden. Diese Entwicklungen lassen
sich auch in anderen Markten Europas wiederfinden. Allerdings gibt es im Hinblick auf die Bedeutung
von Shopping-Centern innerhalb der jeweiligen Einzelhandelslandschaft historisch bedingt teilweise
grofde Unterschiede zwischen west- und osteuropdischen Landern und Stadten. Es stellt sich uns die
Frage: Ist der Shopping-Center-Markt gut positioniert und fit fir die Zukunft?

Im Rahmen dieses Real Estate Specials stellen wir zundchst die aktuellen Rahmenbedingungen des
deutschen Einzelhandels vor und werfen einen Blick auf die Entwicklung des Investmentmarktes.
AnschlieRend skizzieren wir den Status-Quo des deutschen Shopping-Center-Marktes unter
Berticksichtigung der aktuellen konjunkturellen und strukturellen Herausforderungen. Darauf
aufbauend betrachten wir die Zukunftsfahigkeit von Shopping-Centern. Dabei stellen wir uns die Frage,
welche Losungsansadtze und Bewaltigungsstrategien es aus Sicht von Eigentiimern, Investoren und
Centermanagern gibt. Resultierend hieraus veranschaulichen wir Losungsansatze fiir den optimalen
Erfolgsfaktoren-Mix fiir Shopping-Center. Im Anschluss blicken wir auf die Entwicklung des Shopping-
Center-Marktes in Europa unter Berticksichtigung der Lander UK, Frankreich, Spanien, Polen sowie der
Niederlande. Abschlief3end stellen wir ausgewdhlte Best Practice Beispiele von Shopping-Centern im
europdischen In- und Ausland vor, die sich erfolgreich am Markt behaupten kénnen.
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Rahmenbedingungen des deutschen Einzelhandels

Aktuelle Marktlage im Einzelhandel

Die Rahmenbedingungen in den vergangenen Jahren waren herausfordernd fiir den deutschen
Einzelhandel. Nachdem die Corona-Pandemie die Ausweitung des Online-Handels massiv beschleunigte
und die Konsumstimmung einbrechen lief3, folgte der Ukraine-Krieg mit einer sprunghaft angestiegenen
Rekordinflation. Der Einzelhandel wurde durch die hohen Energiekosten, inflationsbedingten
Mieterh6hungen und steigenden Arbeitskosten in Kombination mit einer ausgepragten
Konsumzuriickhaltung erheblich belastet. Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen im Handel ist im
vergangenen Jahr um 26,0 % auf 3.490 Fille gestiegen, wobei auch zahlreiche namhafte Unternehmen
der Branche betroffen waren.! Angesichts der herausfordernden Lage stieg die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen im Handel auch in der ersten Jahreshalfte 2024 (+20,4 % gegeniiber dem
ersten Halbjahr 2023) weiter an.?

Trotz der schwierigen Marktbedingungen entwickelte sich der nominale Umsatz im Jahr 2023 positiv. Die
hohe Inflation schwachte zwar den privaten Konsum, fithrte jedoch nominal zu steigenden Umsétzen.
Einem nominalen Wachstum des Umsatzes von +2,9 % auf 649,0 Mrd. EUR im Vergleich zum Vorjahr
stand ein reales preisbereinigtes Minus von -3,4 % gegeniiber. Insgesamt ist die Entwicklung im
Einzelhandel stark von Branchen- und Unternehmenskonjunkturen gekennzeichnet, wobei fast alle
Branchen ihren nominalen Umsatz im Jahr 2023 gegeniiber dem Vorjahr steigern konnten. Nur der
Bereich Bau und Einrichtung musste nominal einen Riickgang des Umsatzes verkraften. Hier fehlten die
Impulse des Marktes fiir Wohnimmobilien. Der Lebensmittelhandel und der Online-Handel konnten ihre
Umsadtze nur leicht gegentiber dem Jahr 2022 steigern. Die grofsen Gewinner der Corona-Zeit haben sich
damit in den letzten zwei Jahren nur unterdurchschnittlich entwickelt. Hervorzuheben ist, dass der
Anteil des Online-Handels am gesamten Umsatz des Einzelhandels mit 13,2 % gegeniiber dem Vorjahr
(2022: 13,4 %) auf hohem Niveau stagnierte. Wahrend der stationdre Umsatz nominal um +3,2 %

(real: -3,3 %) auf 563,6 Mrd. EUR anstieg, legte der Online-Handel lediglich um +1,0 % (real: -2,5 %) auf 85,4
Mrd. EUR zu.

Unter der Voraussetzung einer Konsumbelebung in der zweiten Jahreshadlfte behdlt der HDE seine
Umsatzprognose fiir das Gesamtjahr 2024 bei und rechnet mit einem nominalen Umsatzanstieg
gegeniiber dem Vorjahr von +3,5 % (real: +1,0 %) auf 671,6 Mrd. EUR. Wahrend der stationdre
Handelsumsatz ebenfalls um +3,5 % (real: +1,0 %) auf 583,3 Mrd. EUR ansteigen soll, wird fiir den Online-
Handel ein Plus von 3,4 % (real: +1,4 %) auf 88,3 Mrd. EUR erwartet.3

Dies ist zwar eine positive Signalwirkung fiir die Branche, jedoch bleiben nach wie vor wichtige Impulse
fiir die deutsche Konjunktur aus. Die Konsumfreude halt in dem wirtschaftspolitisch unsicheren Umfeld
immer noch nicht mit dem kraftigen Anstieg der Reallohne Schritt. Nach unseren Prognosen diirfte der
private Konsum in diesem Jahr gegeniiber dem Vorjahr lediglich um +0,6 % und 2025 um +1,4 %

! https://lwww.creditreform.de/aktuelles-wissen/pressemeldungen-fachbeitraege/news-details/show/insolvenzen-in-deutschland-jahr-2023,
abgerufen am 2. September 2024

2 https://www.creditreform.de/aktuelles-wissen/pressemeldungen-fachbeitraege/news-details/show/insolvenzen-in-deutschland-1-halbjahr-2024,
abgerufen am 18. September 2024

3 HDE: Presseinfo: HDE hélt an Jahresprognose von +3,5 Prozent fest, 8. Juli 2024


https://www.creditreform.de/aktuelles-wissen/pressemeldungen-fachbeitraege/news-details/show/insolvenzen-in-deutschland-jahr-2023
https://www.creditreform.de/aktuelles-wissen/pressemeldungen-fachbeitraege/news-details/show/insolvenzen-in-deutschland-1-halbjahr-2024
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wachsen. Erfreulicherweise ging die Inflation in Deutschland im August deutlicher zurtick als erwartet.
Erstmals seit dreieinhalb Jahren fiel die Preissteigerungsrate im Jahresvergleich wieder unter die Marke
von 2,0 % bzw. beim harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) exakt auf 2,0 %. Allerdings bleiben im
fragilen geopolitischen Umfeld Aufwartsrisiken fiir die Inflation bestehen. Die weitere
Inflationsentwicklung wird vorerst noch holprig bleiben, aufgrund von Basiseffekten diirfte die
Inflationsrate zum Jahresende wieder etwas hoher liegen (Prognose Gesamtjahr 2024: 2,5 %).

Nachdem sich das Konsumklima im Juli spiirbar verbesserte, musste das Klima im August wieder einen
deutlichen Riickgang verkraften. Der Indikator sank in der Prognose fiir September im Vergleich zum
Vormonat (revidiert -18,6 Punkte) um 3,4 Zahler auf -22,0 Punkte. Die Einkommens- (-16,2 Punkte auf

3,5 Punkte) und Konjunkturerwartungen (-7,8 Punkte auf 2,0 Punkte) gingen deutlich zurtick. Ebenso
entwickelte sich die Anschaffungsneigung (-2,5 Punkte auf-10,9 Punkte) moderat riicklaufig.
Wadhrenddessen nahm die Sparneigung (+2,7 Punkte auf 10,7 Punkte) etwas zu. Nach wie vor ldsst eine
nachhaltige und stabile Entwicklung der Konsumstimmung auf sich warten. Die positive Stimmung aus
dem Juli, auch ausgel6st durch die Fullball-Europameisterschaft in Deutschland, setzte sich leider nicht
fort.> Fir den Weg aus dem Konsumtief ist es neben den derzeitigen realen Einkommenszuwédchsen auch
entscheidend, dass die Planungssicherheit fiir die Verbraucher zurtickkehrt, die vor allem fiir gréfRere

Anschaffungen der Haushalte essenziell ist.

Reale Einzelhandelsumsatze und Konsumentenvertrauen
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Quelle: Macrobond, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

Transaktionsmarkt erholte sich im ersten Halbjahr 2024
Nachdem 2023 mit einem Transaktionsvolumen von 5,4 Mrd. EUR das niedrigste Ergebnis des

Einzelhandelsinvestmentmarktes seit 2009 erzielt wurde, entwickelte sich das Transaktionsvolumen im
ersten Halbjahr 2024 mit 3,6 Mrd. EUR bzw. einem Anstieg von +115 % gegeniiber dem Vorjahreshalbjahr
duBerst dynamisch und positionierte sich damit an der Spitze unter allen Assetklassen. Der Markt
profitierte von drei Einzeltransaktionen mit einem Volumen von etwa 1,5 Mrd. EUR (hiervon entfielen
rund 1,0 Mrd. EUR auf den Kauf des KadeWes durch die Central Group im zweiten Quartal 2024). Die
durchschnittlichen Volumina der vergangenen zehn Jahre wurden zwar noch nicht wieder erreicht,

4 NORD/LB Macro Research: Economic Adviser, Ausgabe September 2024
5 GfK: Deutlicher Riickschlag fiir das Konsumklima, Pressemitteilung vom 27. August 2024
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jedoch hat sich das Marktsentiment zur Jahresmitte wieder verbessert. CBRE schatzt das
Investitionsvolumen fiir 2024 auf mindestens 5 bis 7 Mrd. EUR. Vor dem Hintergrund der drei
GroRtransaktionen wurde das Marktgeschehen in erster Linie von 1A-Handelsimmobilien mit einem
Volumen von 2,3 Mrd. EUR bzw. einem Anteil von 63 % (2023: 19 %) gepragt. Auf Platz zwei folgten
Lebensmittelmaérkte, lebensmittelgeankerte Fachmarkte sowie Nahversorgungs- und Fachmarktzentren
mit einem Volumen von 1,1 Mrd. EUR (Anteil: 31 %). Auf Shopping-Center entfielen hingegen lediglich
rund 100 Mio. EUR (Anteil: knapp 3 %). Bereits in 2023 wechselten aufgrund der gro3en Volumina, der
komplexen Finanzierungsstrukturen, der hohen Unsicherheit iber die Zukunftsfahigkeit von Shopping-
Centern sowie des hohen Fluktuationsrisikos bei Einzelhandelsmietern kaum Center den Eigenttimer.
Zusitzlich hemmten die divergierenden Preisvorstellungen das Transaktionsgeschehen.® Nach wie vor
sind Shopping-Center insbesondere mit Repositionierungsbedarf kaum am Investmentmarkt prasent.

Anteile Investmentvolumen nach Nutzungsart H1 2024 (in %)

H 1A-Einzelhandelsimmobilien

Fachmarkt (-zentren)

B Shopping-Center

Sonstiger Einzelhandel

Quelle: CBRE, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

Die Spitzenrenditen blieben im zweiten Quartal 2024 gegentiiber dem Vorquartal in allen Nutzungsarten
des Einzelhandels stabil. Die Preisanpassungsprozesse haben inzwischen spiirbar an Dynamik verloren.
Auch fur die zweite Jahreshalfte wird mit Ausnahme von High-Street-Objekten zundchst nicht mehr mit
weiteren Renditeanstiegen gerechnet. Die niedrigste Spitzenrendite mit 4,7 % wurde weiterhin bei
Lebensmittelméarkten registriert, die bei Investoren im Fokus stehen. Die Spitzenrenditen von Shopping-
Centern an A- und B-Standorten legten im Jahresvergleich um 0,8 bzw. 0,7 %-Punkte zu und beliefen sich
zum zweiten Quartal 2024 an A-Standorten auf 5,9 % sowie an B-Standorten auf 7,2 %.” Gegenuiber
anderen Nutzungsarten weisen Shopping-Center aufgrund der oben genannten Risiken mit Abstand die
hochsten Spitzenrenditen auf. Dies ist allerdings noch nicht allzu lange der Fall, was die Betrachtung der
Entwicklung der Spitzenrenditen im Zeitverlauf zeigt. Vor 2020 waren Shopping-Center aufgrund ihrer
diversifizierten und langen Mietvertragslaufzeiten duf3erst beliebt bei risikoaversen Investoren und
galten als dul3erst liquide am Investmentmarkt. Anstatt der Euphorie hat heute die Erntichterung
Oberhand gewonnen, wobei jedoch aufgrund der hohen Heterogenitdt und des Investitionsbedarfs bei
vielen Shopping-Centern ein differenzierter Blick empfehlenswert ist (siehe Abschnitt: Zukunftsfahigkeit
von Shopping-Centern).8

8 CBRE: Deutschland Einzelhandelsinvestmentmarkt, Q2 2024

" ebd.

8 Savills: Repositionierungsbedarf von Shopping-Centern: Eine Cluster-Analyse. August 2024
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Entwicklung der Spitzenrenditen nach Nutzungsart im Zeitverlauf
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Einzelhandel im herausfordernden Marktumfeld, aber Investmentmarkt zeigt Starke

Das konjunkturelle und geopolitische Umfeld fiir den Einzelhandel bleibt herausfordernd. Vor dem
Hintergrund einer zu erwartenden gesamtwirtschaftlichen Stagnation im Gesamtjahr 2024 bleiben
erforderliche nachhaltige Impulse aus, um den privaten Konsum wieder anspringen zu lassen.
Lichtblicke sind zwar die riickldufige Inflation sowie die positive Reallohnentwicklung, aber noch sind
die Konsumenten verunsichert und die Konsumlaune muss immer wieder Riickschlage verkraften. In
Kombination mit steigenden Kostenbelastungen bei Miete, Arbeit und Energie sind weitere
Geschaftsaufgaben in der zweiten Jahreshélfte 2024 zu erwarten. Hingegen entwickelt sich das
Transaktionsgeschehen auf dem Einzelhandelsimmobilienmarkt vergleichsweise robust. Der
fortgeschrittene Strukturwandel mit Umstrukturierungen und Neupositionierungen im Einzelhandel
wirkt sich hierbei stiitzend aus und erhoht wieder die Attraktivitat fiir Investments in diese Assetklasse.
Nachdem in den letzten Jahren insbesondere der Investmentmarkt fiir Shopping-Center von hoher
Nliquiditat gepragt war, zeichnen sich aktuell bei dieser Nutzungsart wieder Potenziale zur Zunahme der
Transaktionsdynamik ab. Dies betrifft in erster Linie die Center mit dringendem Modernisierungsbedarf,
die das Interesse von Investoren mit einem Value-add- oder opportunistisch orientierten Anlageprofil
wecken.®

9 Savills: Repositionierungsbedarf von Shopping-Centern: Eine Cluster-Analyse. August 2024
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Der Markt fur Shopping-Center: Status Quo und
Herausforderungen

Abgrenzung und Verbreitung von Shopping-Centern

Shopping-Center weisen per Definition gewisse Gemeinsamkeiten auf, wie eine Retail-Mietfldche von
mindestens 10.000 m?, ein einheitliches Management, welches bestimmte Funktionen fiir alle Mieter
ubernimmt sowie eine Vielzahl von Mietern vor Ort. Die Gesamtflache eines Shopping-Centers umfasst
neben der Mietflache auch die Flache der Malls (Wege und Eventflachen innerhalb des Centers), die
Flache der Centerverwaltung und der Sanitarraume. Sonstige Nutzungen wie Wohnungen, Biiroflachen
oder Arztpraxen zdhlen nicht zur Retail-Mietfldche.1°

Folgende Charakteristika haben Shopping-Center gemeinsam:

// Raumliche Konzentration von Retail-Flachen unterschiedlicher Gréf3e

/I Vielzahl von Fachgeschéaften unterschiedlicher Branchen (Einzelhandel, Gastronomie und
einzelhandelsnahe Dienstleistungen, Freizeitangebote), in der Regel in Kombination mit einem oder
mehreren dominanten Anbietern (z.B. SB-Warenhaus, Textilkaufhaus, Elektronik-Fachmarkt)

/I GroRzligig bemessenes Angebot an Pkw-Stellpldtzen (inkl. Elektrosdulen)

/' Wahrnehmung bestimmter Funktionen durch alle Mieter (z.B. MarketingmaRnahmen)

Ansonsten differenzieren sich die einzelnen Shopping-Center hinsichtlich ihrer Gréf3e, ihrer Lage, ihrer
Geschossigkeit, ihrem Typus oder Mieterbesatz, ihrer Positionierung oder in eventuell vorhandenen
Mischnutzungen vor Ort teilweise deutlich. Die Kombination dieser Faktoren bestimmt letztendlich den
Erfolg eines Centers.!! Zu den besonderen Unterformen von Shopping-Centern zdhlen Fachmarkt-Center,
hybride Center, Center an Bahnhéfen und Flughdfen sowie Factory-Outlet-Center (FOC). Gerade FOCs
gewannen in Zeiten mit hoher Inflation und Konsumzuriickhaltung an Beliebtheit und bedienen die
Bediurfnisse der (preisbewussten) Konsumenten. Zudem zeigt das Outlet-Segment eine gewisse
Widerstandsfahgikeit gegentiber dem Online-Handel auf.

Anfang 2024 fihrte erneut mit groRem Abstand die ECE Marketplaces GmbH & Co. KG (91 Center mit
einer Retail-Mietflache von zusammen 2,86 Mio. m?2) die Top 10 der gréf3ten Management-Gesellschaften
fir Shopping-Center (nach Anzahl der Center) an. Auf Platz zwei platzierte sich die MEC Metro-ECE
Centermanagement GmbH & Co. KG (41 Center mit einer Retail-Mietflache von 0,98 Mio. m?) gefolgt von
Voilkel Real Estate GmbH (20 Center mit einer Retail-Mietflache von 0,44 Mio. m2) sowie Unibail-Rodamco-
Westfield Germany GmbH (18 Center mit einer Retail-Mietflache von 0,94 Mio. m2).12

Im Jahr 1964 wurden die ersten zwei Shopping-Center, das Main-Taunus-Zentrum in Sulzbach bei
Frankfurt (damalige Retail-Mietflache: 40.000 m?) und der Ruhr Park in Bochum (damalige Retail-
Mietfldache: 24.000 m2), er6ffnet. In den 70er Jahren setzte dann eine dynamische Bauentwicklung von
Shopping-Centern ein, die sich ab 2010 abschwdachte. Seit 2010 sind nur noch wenige Objekte neu dazu

10 EHI: Shopping Center-Report 2024
11 ZIA: Frithjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2024
12 EHI: Shopping Center-Report 2024
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gekommen und angesichts der weitgehenden raumlichen Sattigung werden selten neue Standorte wie
das Westfield Uberseequartier Hamburg (siehe Abschnitt: Best Practice Beispiele: Ausgewihlte Shopping-
Center in Europa) realisiert. Zu Beginn des Jahres 2024 wurden in Deutschland 506 Shopping-Center
gezdhlt, die gemeinsam iber eine Gesamtflache von 16,3 Mio. m? verfiigen. Im vergangenen Jahr wurden
zwei Center eréffnet: das Fachmarktzentrum Westerwald Arkaden in Hohr-Grenzhausen (in der Néhe von
Koblenz in Rheinland-Pfalz) sowie das Husemann Karree in Bochum (erster von drei Bauteilen). Den zwei
Neueroffnungen stehen fiinf Center gegeniiber, die aufgrund von Entwicklungen mit kleinerer Retail-
Flache als 10.000 m? aus der Statistik herausgenommen wurden, wodurch die Zahl der betrachteten
grofdflachigen Center ab 10.000 m2 Retail-Mietflache gegeniiber 2023 um drei Shopping-Center erstmals
zurlickgegangen ist. Die Zeiten des Wachstums des Shopping-Center-Marktes scheinen somit vorbei zu
sein. Investitionen in den Bestand, um die veralteten Shopping-Center zukunftsfihig zu positionieren,
haben hingegen an Bedeutung dazu gewonnen. Diese Entwicklungen lassen sich als Transforming Malls

oder Downsizing Malls (siehe Abschnitt: Zukunftsfahigkeit von Shopping-Centern) kategorisieren.!3

Entwicklung der Zahl der Shopping-Center inkl. der Verkaufsflache von 1965 bis 2024*

509 506 [ 18

476 479 479 483 489 493 493

, 453 1460 463 16
L
b 12

r 10

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Zah| der Shopping-Center in absoluten Zahlen ~ ——Verkaufsflache in Mio. m?

Quelle: EHI, NORD/LB Sector Strategy Immobilien, * Stand zum 01.01. des Jahres

Von den aktuell 506 Shopping-Centern in Deutschland befinden sich u.a. bevélkerungsbedingt die
meisten in Nordrhein-Westfalen. Das Bundesland ist mit 90 Centern und einer Gesamtflache von 2,9 Mio.
m? fithrend. Es folgen Bayern mit 58 Centern auf einer Flache von 1,8 Mio. m? sowie Baden-Wiirttemberg
mit 52 Centern auf einer Flache von 1,4 Mio. m?2. Fast jedes zweite Shopping-Center (47,2 %) befindet sich
in einer innerstdadtischen Lage, 37,5 % in Stadtteillage und 15,2 % auf der griitnen Wiese. Die Center auf
der griinen Wiese (77 Center) sind mehrheitlich in den 90er Jahren eréffnet worden: 64 % der heute
bestehenden Center auf der griinen Wiese eréffneten von 1990 bis 1999. Bei ausschliefl3licher
Betrachtung der letzten zehn Jahre der Center-Er6ffnungen liegen von den 58 jiingeren Shopping-
Centern knapp drei Viertel in den Innenstdadten, 22 % in Stadtteilen und 3 % auf der griitnen Wiese.
Zudem ist in diesem Zeitraum die Hélfte der Center in Grof3stadten er6ffnet worden, 41 % in
Mittelstadten und 9 % in Kleinstadten. Mehr als die Halfte der jiingeren Center (52 %) sind mit unter

20.000 m? Retail-Mietfldche eher klein. Es gab in diesem Zeitraum nur vier Center-Er6ffnungen mit mehr

13 EHI Retail Institute: Shopping Center-Report 2024
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als 40.000 m2 Retail-Mietfldache, die alle im Jahr 2014 er6ffneten: das Palais Vest in Recklinghausen
(41.700 m?), das Milaneo in Stuttgart (43.000 m?), das LUV in Liibeck (55.330 m?) und die Mall of Berlin
(76.000 m?). Hinsichtlich der Lage von Shopping-Centern ist anzumerken, dass die
Bevolkerungsprognose im Einzugsgebiet eines Centers ein wichtiges Kriterium zur Positionierung
darstellt. Eine wachsende Bevélkerung bedeutet im Idealfall eine Starkung der Kaufkraft im
Einzugsgebiet, was widerum eine entscheidende Variable fiir den Erfolg eines Centers ist.!4

Die Mieter eines Shopping-Centers sind vielfaltig. Modegeschéfte zahlen neben der Gastronomie zu den
wichtigsten Mietersdulen vieler Shopping-Center, sodass sie besonders haufig vorzufinden sind. Zu den
weiteren Ankermietern zdahlen Elektronik, der Lebensmitteleinzelhandel und Drogerien. Weiter sind eine
Vielfalt von Dienstleistern in Shopping-Centern vorzufinden wie Friseure, Nagelstudios, Reisebiiros und
Bankfilialen. Aber auch Schuh- und Schliisseldienste, Fotoservices, Anderungsschneidereien,

Reinigungen, Postfilialen sowie Show-Rooms gehéren zum Branchenmix vieler Center.!>

Die Besucherfrequenzen der Shopping-Center, gemessen meist tiber Lichtschranken oder Videosensoren,
haben im Durchschnitt noch nicht das Vor-Corona-Niveau erreicht. Die Ausnahme bilden insbesondere
modernisierte Center mit grolem Einzugsgebiet. Insgesamt konnten dennoch Umsatzsteigerungen
erzielt werden. In erster Linie ist das Wachstum auf die hohen Inflationsraten zuriickzufithren, wobei

jedoch auch der Trend gezielterer Shopping-Besuche zu beobachten ist.'®

Aufteilung Shopping-Center nach Standort (Stand Branchenmix Shopping-Center (Stand 03/2024)*
01/2024)*

m Bekleidung
Gastronomie

H Dienstleistung
Lebensmittel

5%
5%

H Innenstadt
Stadtteil
9%

B Stadtrand/Grine Wiese

Accessoires

Gesundheit/Korperpflege
B Technik/Elektro
15% Personlicher Bedarf
9% B Hobby/Freizeit
B Haus/Einrichtung/Geschenke
10% Allgemeiner Bedarf

Quelle: EHI, NORD/LB Sector Strategy Immobilien Quelle: EHI, NORD/LB Sector Strategy Immobilien
*Abweichungen von 100 % sind rundungsbedingt. *nach Anzahl der Mietverhdltnisse (N=26.674), Abweichungen von 100 % sind
rundungsbedingt.

Miet- und Leerstandsentwicklung von Shopping-Centern
Eine aktuelle Studienbefragung der ZIA und EY Real Estate (2024)!7 zeigt auf, dass sich das Mietniveau

zwischen den Jahren 2019 (Vor-Corona-Niveau) und 2023 differenziert entwickelt hat. In knapp der
Haélfte (46 %) der befragten Shopping-Center ist das Mietniveau gestiegen und in der anderen Hélfte

(54 %) gesunken. Im Vergleich der Jahre 2022 und 2023 ist das Mietniveau hingegen von 82 % der Center
gestiegen. Die Mietsteigerungen konnten aus verschiedenen Griinden erzielt werden. Bei Centern, in

14 Savills: Repositionierungsbedarf von Shopping-Centern: Eine Cluster-Analyse. August 2024

15 EHI Retail Institute: Shopping Center-Report 2024

16 ZIA und EY Real Estate: Shopping-Center 2024: Bestandsaufnahme und Zukunftsfihigkeit einer Branche

17 ZIA und EY Real Estate: Shopping-Center 2024: Bestandsaufnahme und Zukunftsfiahigkeit einer Branche. Die Studie deckt 35 % der deutschen Shopping-Center
mit einer Flache von mehr als 20.000 m? ab.
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denen in den letzten fiinf Jahren Revitalisierungen durchgefiithrt worden sind, ist ein positiver
Zusammenhang mit dem Mietniveau erkennbar. Center mit einem héheren Anteil an Freizeit und
Unterhaltung sowie dem Lebensmitteleinzelhandel im Nutzungsmix zeigten dabei besonders hohe
Steigerungen des Mietniveaus auf. Vor dem Hintergrund der Rekordinflation in den vergangenen Jahren
lassen sich zudem Mietsteigerungen auf Indexerhéhungen bei laufenden Mietvertragen zuriickfithren.!8
Seltenere Ursachen fiir ein Anstieg des Mietniveaus waren ein gestiegener Umsatz der Handler mit
Umsatzmietvertragen oder eine Neuvermietung vorheriger Leerstande. Als Grinde fiir gesunkene
Mieteinnahmen sind hingegen Mietnachldsse auf bestehende Vertrage, Nachvermietungen mit
geringerer Miete bzw. ausbleibende Nachvermietungen zu nennen.!® Tendenziell nimmt die Laufzeit der
Mietvertrage deutlich ab und es werden vermehrt Umsatzmietvertrage abgeschlossen.

Ende 2023 waren 64 % der befragten Shopping-Center vollvermietet oder wiesen eine geringe
Leerstandsquote im Bereich einer komfortablen Fluktuationsreserve unter 5 % auf (insbesondere grofRe
Center mit mehr als 40.000 m2? Mietflache). Wahrend bei 25 % der Center die Leerstandsquote zwischen 5
und 10 % lag, belief sie sich bei rund 10 % der Center auf mehr als 10 %. Diese Center liegen vor allem in
kaufkraftschwacheren Gebieten und die Textilbranche ist im Nutzungsmix mit mehr als 50 % besonders
stark vertreten. Anzumerken ist, dass bei knapp einem Viertel der befragten Center die Leerstandsquote
zum Vor-Corona-Niveau um 5 bis 15 % spiirbar gestiegen ist. Eine fehlende Beriicksichtigung der
Kundenanspriiche beim Nutzungsmix, unzureichende Vernetzung von Online- und stationdarem Handel,
veraltetes Design des Centers sowie eine schlechte Erreichbarkeit fiihren dazu, dass Shopping-Center von
Konsumenten weniger frequentiert werden und der Besucherschwund signifikant zunimmt. Die

Konsequenzen sind Umsatzeinbuf3en und letztendlich eine Zunahme des Leerstandes.?°

Bei Betrachtung der aktuellen Marktentwicklung der Spitzenmieten der Shopping-Center der Top 7-
Stadte lasst sich zum Ende des zweiten Quartals 2024 gegeniiber dem Vorjahresquartal in allen Stadten
eine Stabilisierung feststellen. Wahrend in Miinchen die Spitzenmiete mit 47,50 EUR/m2/Monat auf dem
hochsten Niveau liegt, sind die Stadte K6ln und Berlin mit jeweils einer Spitzenmiete von 35,50
EUR/m2/Monat deutlich giinstiger.

Spitzenmieten Shopping-Center der Top 7-Stadte

Q2 2024 Spitzenmiete (EUR/m?/Monat) A Q2 2024/Q2 2023
Berlin 35,50 0,0%
Koln 35,50 0,0%
Dusseldorf 40,00 0,0%
Frankfurt 38,50 0,0%
Hamburg 40,50 0,0%
Minchen 47,50 0,0%
Stuttgart 39,00 0,0%

Quelle: Cushman & Wakefield, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

18 Bei Shopping-Center-Mietvertrdgen wird tiblicherweise eine Wertsicherungsklausel vereinbart. Die Basismiete wird an einen Preisindex (z.B.
Verbraucherpreisindex) gekoppelt und passt sich somit dem Preisniveau an.

19EHI Retail Institute: Centermanagement im Fokus 2024

20ZIA und EY Real Estate: Shopping-Center 2024: Bestandsaufnahme und Zukunftsfihigkeit einer Branche
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Shopping-Center stehen vor vielfdltigen Herausforderungen

Unabhdngig von der konjunkturellen Entwicklung stehen Shopping-Center seit einigen Jahren vor
unterschiedlichen Herausforderungen. Shopping-Center befinden sich mitten im Strukturwandel. Jedes
dritte Shopping-Center in Deutschland wird als nicht zukunftsfahig eingestuft.?! Betroffen sind vor allem
Center mit reiner Einzelhandelsnutzung, die den Anpassungsdruck besonders deutlich spiiren. Nach wie
vor werden Shopping-Center hauptsdchlich zum Einkaufen besucht, jedoch gewinnen sie auch als
sozialer Treffpunkt und fiir Freizeitaktivititen immer starker an Bedeutung. Im Zusammenhang
veranderter Kundenanspriiche stellen die Konzeption eines kundenorientierten Mieter-Mixes und die
Gestaltung eines interessanten Einkaufserlebnisses wesentliche Hiirden und zugleich Chancen dar, um
ein Shopping-Center zukunftssicher aufzustellen (siehe Abschnitt: Zukunftsfahigkeit von Shopping-
Centern).?2 Fiir manche Shopping-Center stellt allein schon ihre eigene Gréf3e eine Herausforderung dar.
Besonders die oberen Etagen (2. OG und dartiiber) sind hdufig mit Vermietungsproblemen konfrontiert.
Hier ist es meist sinnvoll, diese Handelsflachen fiir andere Nutzungen umzuwidmen, die vergleichsweise
mehr Besuchsanlasse generieren kénnen.?3 Die Realisierung ist allerdings komplex, da mit der
Nutzungsanderung meist umfangreiche bauliche Veranderungen verbunden sind, wie z.B.
Fassadenoffnungen, Verdnderung der Grundrisse oder eine neue ErschlieRung.?* Ein weiterer wichtiger
Treiber fiir den auf den Shopping-Centern lastenden Veranderungsdruck ist die fortschreitende
Digitalisierung und der verbundene Aufstieg des E-Commerce. Die verstarkte Nutzung des Online-
Handels wahrend des Corona-Lockdowns zwang die Handler, ihre Prasenz im E-Commerce zu starken. Es
wurden z.B. Click-and-Collect-Services eingefiihrt sowie die digitalen Marketingstrategien verstarkt. Nach
wie vor besteht aber bei der Vernetzung von Online- und Instore-Einkaufserlebnissen bei vielen Centern
noch Aufholbedarf, um ihre Reichweite zu vergréf3ern und neue Zielgruppen zu erreichen.?

Dariiber hinaus stellen die Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben im Rahmen von ESG
(Environment, Social, Governance) sowie die damit verbundenen energetischen Anforderungen
Shopping-Center vor eine essenzielle Herausforderung. Die Center stehen in der Pflicht, entsprechende
MaRnahmen zur Erreichung der Nachhaltigkeitsziele zu treffen. Zum einen wird die energetische und
soziale Transformation von der Politik und der Gesellschaft eingefordert, zum anderen bietet
nachhaltiges Handeln nachweisbar konkrete 6konomische Vorteile, z.B. durch geringere Energiekosten.
Bei der Flachensuche legen Mieter daher zunehmend Wert auf nachhaltig konzipierte Immobilien.

Die Merkmale nachhaltiger Shopping-Center lassen sich wie folgt zusammenfassen:2®

/I Beitrag zum Klimaschutz durch verringerten AusstoR klimaschddlicher Gase iber den gesamten
Lebenszyklus hinweg

!/ Hoher Komfort

/f Erhohtes Wohlbefinden

Il Gesteigerte Attraktivitat fiir Mitarbeitende und Kunden

/I Gesteigerte Produktivitdt und Leistungsfahigkeit der Mitarbeitenden

/I Geringes Leerstandrisiko und somit eine nachhaltige Umsatznachfrage

!/ Hohe Gebdudeflexibilitit (z.B. einfachere Anpassungen bei Veranderungen der Betriebsprozesse)

I/l Geringere Kosten bei Umbauten

/f Geringere Betriebs- und Instandsetzungskosten

21 PwC: Einzelhandel im Wandel - Sind Shoppingcenter noch zukunftsfahig? Januar 2023.

22 7Z1A und EY Real Estate: Shopping-Center 2024: Bestandsaufnahme und Zukunftsfahigkeit einer Branche

B ZIA: Frithjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2024

24 BNP Paribas: Change, Ausgabe 05, September 2022

25 Cushman & Wakefield: Marketbeat, Q2 2024

26 https:/lwww.dgnb.de/de/zertifizierung/das-wichtigste-zur-dgnb-zertifizierung/nutzungsprofile/shoppingcenter, abgerufen am 11. Juli 2024


https://www.dgnb.de/de/zertifizierung/das-wichtigste-zur-dgnb-zertifizierung/nutzungsprofile/shoppingcenter
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Laut ZIA und EY Real Estate (2024) verfiigen 77 % der befragten Center iiber ein Nachhaltigkeitszertifikat.
31 % der Center haben ein Siegel der hochsten Auszeichnungsstufe, 45 % eines der zweith6chsten Stufe.
Zu den weiteren ESG-Malinahmen zdhlen die Umstellung auf Griinstrom (94 %) sowie die Installation von
E-Ladesdulen (86 %). Zudem verfiigen rund 90 % der Center iiber Gemeinschafts- und Familienangebote,
um den sozialen Bereich in den Fokus zu riicken. Auch die Umstellung von Bestandsmietvertragen auf
Green Leases schreitet voran. Ein Green Lease ist ein auf Nachhaltigkeit gerichteter Mietvertrag, der
durch seine besonderen Anforderungen den Mieter zu einer moéglichst nachhaltigen Nutzung und den
Vermieter zu einer moglichst nachhaltigen Bewirtschaftung der Immobilie veranlassen soll. Green
Leases sind allerdings noch nicht flichendeckend integriert. Bei rund 25 % der befragten Shopping-
Center sind mehr als die Halfte der Mietvertrége griin, in 55 % der Center zwischen 25 % und 50 % der
Mietvertrage und in 17 % weniger als ein Viertel. Der Nachholbedarf betrifft allerdings in erster Linie
langlaufende Bestandsvertrage, die zumeist erst nach Ende der Laufzeit angepasst werden.?”

Nicht auRer Acht gelassen werden diirfen auch die operativen Herausforderungen wie der
Personalmangel sowie die erhohten Neben- und Bewirtschaftungskosten. Die Bewaltigungsstrategien
und Losungsansdtze, die Eigentiimer, Investoren und Centermanager entwickeln miissen, um die
Perspektiven fiir die Zukunft zu verbessern, sollten zwingend die spezifischen Bedingungen vor Ort
berticksichtigen. Ein aktives Handeln ist vor allem bei den in die Jahre gekommenen Centern gefordert,
um sich mit neuen Konzepten gegen Umsatzverlust und Leerstand zu stemmen.

Zukunftsfahigkeit von Shopping-Centern

Erfolgsfaktoren und Frithwarnindikatoren von Shopping-Centern
Wie bereits dargelegt, stellen der aufstrebende Online-Handel, das sich wandelne Kundenverhalten

(nicht zuletzt auch infolge der Pandemie) sowie die steigenden Verbraucherpreise Shopping-Center vor
grofie Herausforderungen. Einer Definition von ZIA und EY Real Estate?® zufolge ist ein Shopping-Center
idealerweise dann als erfolgreich einzustufen, wenn dessen Mieter hohe Umsdtze und Gewinne und die
Investoren bzw. Eigentiimer hohe Renditen erzielen kénnen. Die Kunden wiederum sollen in
angenehmer Atmosphdre einkaufen und dabei auf ein méglichst groRes Warenangebot stofR3en.
Shopping-Center gelten somit dann als zukunftsfahig, wenn es ihnen gelingt, diese Erfolgskriterien zu

erfiillen, um sich den wandelnden Anforderungen und Trends anzupassen.

Als Frihwarnindikatoren fiir den Misserfolg eines Centers konnen eine wachsende Leerstandsquote, ein
Umsatzriickgang der Mieter, ein Riickgang der Besucherzahlen sowie eine wachsende Mieterfluktuation
herangezogen werden. Spatestens bei einer Leerstandsquote von 15 bis 20 % in Kombination mit

riickldufigen Besucherzahlen sind Gegenmalinahmen zwingend erforderlich.?®

27ZIA und EY Real Estate: Shopping-Center 2024: Bestandsaufnahme und Zukunftsfahigkeit einer Branche

28 ebd.

29 PwC: Einzelhandel im Wandel - Sind Shoppingcenter noch zukunftsfahig? Januar 2023.
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Handlungsméglichkeiten und Losungsansdtze
Sowohl aus Kunden- als auch aus Betreibersicht gelten klassische, vom Non-Food-Einzelhandel gepragte

Nutzungskonzepte als nicht mehr tragfahig. Um Shopping-Center attraktiver und zukunftsfahig zu
machen, kommen entweder eine Repositionierung oder eine Umnutzung in Betracht.3° Einer Studie von
Savills zufolge, im Rahmen derer 347 deutsche Center (etwa zwei Drittel des Bestandes) untersucht
wurden, haben rund 40 % aller Einkaufszentren einen erheblichen Investitionsbedarf und miissen
repositioniert bzw. umgenutzt werden.3! Die betroffenen Objekte weisen bereits heute eine
Leerstandsquote von mindestens 10 % auf. Zudem diirfte sich der Leerstand aufgrund einer ungiinstigen
Bevoilkerungsprognose und/oder eines wenig resilienten Branchenmixes zukiinftig noch erhéhen. Sofern
hier keine Gegenmalinahmen ergriffen werden, haben diese Einkaufszentren das Ende ihres
Lebenszyklus erreicht (z.B. Kénigsgalerie in Duisburg, Rhein-Ruhr-Zentrum in Miithlheim an der Ruhr).3?

/' Repositionierung
Eine Repositionierung dient dazu, ein Center kurz- bis mittelfristig besser an neuen Wiinschen und
Bedirfnissen der Konsumenten auszurichten. Dabei sollen die Investitionskosten méglichst
uberschaubar bleiben. Eine Befragung von PwC ergab, dass Konsumenten groRen Wert auf ein
umfangreiches Freizeitangebot legen: 62 % der unter 50-Jahrigen suchen gezielt zur
Freizeitbeschaftigung ein Shopping-Center auf. Daher sollten Fldchen fiir Freizeit-/Entertainment-
sowie Gastronomieangebote hinreichend verfiigbar sein. In diesem Kontext werden seit einiger Zeit
verstarkt auch regelmafRig Events in den Shopping-Centern angeboten und durch Angebote wie
Bowlingcenter, Kinos oder Themenmarkte erganzt. Derartige Konzepte haben sich in der
Vergangenheit aus Betreibersicht als erfolgreich erwiesen. Diese Entwicklung wird auch durch die
Ergebnisse der Konsumenten-Befragung von PwC untermauert. Demnach sind zusdtzliche Flachen
fur Dienstleistungen, Freizeit/Entertainment, Gastronomie/Food Court, Lebensmittel,
Haushalt/Wohnbedarf und Gesundheit/Kérperpflege erwiinscht. Das Flachenangebot fiir
Textil/Schuhe sowie Elektronik sollte hingegen verringert werden (siehe Abb.). Konsumenten legen
zudem viel Wert auf ansprechend gestaltete (Aul3en-)flachen sowie Mixed-Use-Konzepte, die den

Konsumenten Flexibilitdt und ein breites Angebotsspektrum bieten.

Wunsch nach Flachenveranderung von Einzelhandelsseg- Verbesserungsmaoglichkeiten der Shopping-Center aus Sicht
menten (in %) der Konsumenten
Dienstleistungen 25 ansprechendere
Freizeit/Entertainment 25 gutenilashen

kostenlose WCs
Gastronomie/Food Court 62 13 25

Lebensmittel 38
Haushalt/Wohnbedarf Iy 38
Gesundheit/Korperpflege 25
Elektronik Iy -y A—
Textil/Schuhe Y7 13

Medien/Bucher/Scrheibwaren [T 62
Uhren/Schmuck INET I 62
0 20 40 60 80 100

BVergroBerung der Flache B Reduzierung der Flache keine Veranderung besserer Geschaftemix

Quelle: PwC, NORD/LB Sector Strategy Immobilien Quelle: PwC, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

30 pwC: Einzelhandel im Wandel - Sind Shoppingcenter noch zukunftsfahig? Januar 2023.
31 Savills: Repositionierungsbedarf von Shopping-Centern - Eine Cluster-Analyse. August 2024
32 ebd.
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Bei der Repositionierung eines Shopping-Centers ist auch die geeignete Auswahl von Mietern
entscheidend. Das Vermietungsmanagement sowie der Branchen- und Mietermix sind ein
wesentlicher Erfolgsfaktor fiir die Zukunftsfihigkeit der Center. Im Zuge der Repositionierung sollten
Mieter, die im Hinblick auf Umsatz, Besucherfrequenz sowie Bonitdt gut abschneiden, durch ein
uberzeugendes Konzept zum Bleiben bewegt werden. Im Falle einer Mietvertragsverlangerung sind
zudem die Mieth6he und -laufzeit, die Bedeutung des Mieters im Mietermix sowie die
Nachnutzungsmoglichkeiten der Flache entscheidend. Angesichts der zunehmenden
Erlebnisorientierung und der damit einhergehenden Verringerung der Verkaufsflachen kommt auch
dem Show-Rooming ein wachsender Stellenwert zu. Dabei kénnen Kunden ein stationdres Geschaft
(Show-Room) gezielt aufsuchen, um sich tiber ein Produkt zu informieren, es live vor Ort zu erleben
und sich ggf. auch dazu beraten zu lassen. Im Idealfall kénnen die Kunden nach einem positiven
Einkauferlebnis vor Ort auf den eigenen Onlineshop gefithrt werden, damit der Kauf dort getatigt
werden kann (Omnichanneling).3® Aufgrund des Trends zu kiirzeren Mietvertragslaufzeiten weist
ebenfalls das Konzept der Pop-up Stores eine hohe Akzeptanz und Zukunftsfahigkeit auf.34

/[ Umnutzung
Eine Umnutzung zielt darauf ab, einen wesentlichen Teil des Centers einer anderen Nutzungsart als
dem Einzelhandel zu tiberfithren. Die Nutzungsart sollte dabei zusatzliche Anreize fiir potenzielle
Besucher bieten. Dabei sind die Eignung der Fldachen fiir eine (Teil-)Umnutzung sowie die
Wirtschaftlichkeit von zentraler Bedeutung. Insbesondere Mixed-Use-Konzepte haben sich als
besonders erfolgreich erwiesen. Sie tragen dazu bei, Klumpenrisiken der Shopping-Centerbetreiber,
die sich aus dem Einzelhandel ergeben, zu diversifizieren und strukturellen Leerstand auszugleichen.
Bei Mixed-Use-Konzepten lassen sich verschiedene Nutzungsarten in ein Shopping-Center
integrieren. Die Auswahl der Nutzungsart sollte danach getroffen werden, ob sie potenziellen
Besuchern einen Anreiz bietet, das Shopping-Center aufzusuchen. Neben hohen Besuchsfrequenzen
kénnen auch Synergieeffekte im Hinblick auf bestehende Nutzungsarten geschaffen werden. So
konnen Besucher eines Centers beispielsweise einen Arzttermin mit einem Shopping-Erlebnis
verbinden, Biiromieter im Center Mittag essen und Wohnungsmieter ihre Einkdufe im selben
Gebdude titigen.3®

Eignung verschiedener Nutzungsarten fur eine Um- oder Mischnutzung

Freizeit/Entertainment
Gesundheitswesen 50 37.5 12,5
Logistik 50 B7A5 12.5

Wohnen 37.5 50 __ 125 |

Buro 25 75

Einzelhande! I Y- - I e
Pflege/Senioren DTN - S, 125

Hotel I - s v /-

0 20 40 60 80 100
Bsehr gut geeignet  Meher gut geeignet ¥ eher ungeeignet keine Angabe

Quelle: PwC, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

33 https:/lwww.ecommerce-werkstatt.de/knowhow/showrooming/#:~:text=Der%20Begriff%20Showrooming%20beschreibt%20Kun-
den,und%20dort%20der%20Kauf%20get%C3%A4tigt, abgerufen am 17. September 2024.

34PwC: Einzelhandel im Wandel - Sind Shoppingcenter noch zukunftsfahig? Januar 2023.

35 Siehe auch Deutsche Hypo: Real Estate Special Herbst 2023: Die Zukunft der Innenstéddte: Kann der stationédre Einzelhandel iiberleben?



16 / Immobilien - September 2024

Ob ein Shopping-Center letztendlich repositioniert oder umgenutzt wird (Mixed-Use-Konzept) hangt im
Wesentlichen von der Wirtschaftlichkeit, den Flachen- und Standortgegebenheiten sowie vom Charakter
des Centers ab. Allen voran steht die Wirtschaftlichkeitspriifung, bei der der Frage nachgegangen wird,
ob sich beispielsweise die Kosten einer Umnutzung langfristig rechnen und wie die Finanzierung
sichergestellt wird. Vor allem angesichts der stark gestiegenen Baukosten sind viele Ma3nahmen aktuell
wirtschaftlich nicht umsetzbar. Zudem muss der Standort genau gepriift werden. Ob die neue
Nutzungsart fiir den Standort geeignet ist, kann u.a. im Rahmen einer Markt- und Standortanalyse sowie
anhand von Konsumenten- und Nutzerbefragungen eruiert werden. Ferner muss die bauliche
Umsetzbarkeit gegeben sein (z.B. hinreichend Licht fiir Wohnungen, Zufahrtswege fiir Logistik oder
Anforderungen, die mit einem Pflegeheim einher gehen). Es ist wichtig, alle relevanten Stakeholder
frithzeitig ins Boot zu holen (die Kommune, die Centermanager, die Mieter und Nachbarn).3¢

Fiir den Erfolg eines Shopping-Centers sind nicht zuletzt auch Digitalisierungsstrategien sowie ein
aktives Mietermanagement unerlisslich. So kann z.B. eine App die Kunden iiber die Offnungszeiten oder
den Warenbestand einzelner Geschafte informieren. Zudem kénnen mit dem ,,Click & Collect“-Konzept
Produkte online reserviert und anschlie3end im Center abgeholt werden. Ein aktives Mietermanagement
sollte u.a. auf einem fundierten Vermietungskonzept basieren. So kann ein auf den jeweiligen Standort
zugeschnittener Branchen- und Mietermix aus innovativen Konzepten, lokalen und regionalen
Einzelhdndlern sowie internationalen Ketten zu einem Alleinstellungsmerkmal eines Centers werden.3”

In Deutschland wurden im vergangenen Jahr zehn Revitalisierungen von Shopping-Centern
abgeschlossen. Im Fokus standen insbesondere die Umstrukturierung und Nachnutzung frei gewordener
GroRflachen von Real oder Galeria bzw. Karstadt, die Entwicklung oder Modernisierung von Food Courts
sowie die energetische Sanierung. So wurde beispielsweise das Stuttgarter Shopping-Center ,Das Gerber*
im Jahr 2023 umfassend umstrukturiert. Es wurde ein gemischt genutztes Quartier geschaffen, wobei die
Handelsflache von 25.000 m2 auf 16.000 m2 verringert wurde. Der Angebotsmix besteht gegenwartig aus
Handel, Wohnungen, Biiros, Coworking-Angeboten und einem Hotel. Im 30 Jahre alten Seidnitz Center
Dresden lag der Fokus ebenfalls auf der Modernisierung des Food Courts im Erdgeschoss. Dartiber hinaus
erfolgte eine energetische Sanierung des Centers (z.B. Umriistung der Beleuchtung auf LED, Installation
von Elektro-Ladesdulen im Parkhaus).32

Vision: Vom Konsumtempel zum Lifestyle Hub

Wadhrend Shopping-Center in den vergangenen 15 Jahren eher als Freizeit-Konsumtempel angesehen
wurden, miussen sie sich, um weiterhin fit fiir die Zukunft bleiben zu kénnen, verschiedenen Trends und
Entwicklungen anpassen. In der nachfolgenden Abbildung haben wir ein idealtypisches, zukunftsfahiges
Shopping-Center skizziert. Es vereint verschiedene Nutzungen unter einem Dach (Mixed-Use-Gebdude)
und hélt ein attraktives gastronomisches Angebot bereit. Dariiber hinaus weist es einen hohen
Entertainment- und Erlebnischarakter auf (z.B. Veranstaltungen). Digitalisierung und Nachhaltigkeit
spielen eine wesentliche Rolle. Zukunftsfahige Shopping-Center sind demnach Green Buildings, die auch
als dritte Orte (Meeting Spots) fungieren und die digitale sowie analoge Welt des Einkaufens miteinander
verbinden. Dem Zukunftsinstitut zufolge werden dariiber hinaus auch die beiden Megatrends
Gesundheit und Bildung die zukiinftige Evolution von Shopping-Centern hin zu Lifestyle Hubs fur
zukiinftige Generationen vorantreiben.3® Das Einkaufen im klassischen Sinne wird an diesen Orten eher
zur Nebensache.

36 pwC: Einzelhandel im Wandel - Sind Shoppingcenter noch zukunftsfahig? Januar 2023.

37 ebd.

38 EHI Retail Institute: Shopping Center Report 2024
39 Zukunftsinstitut: Die Zukunft der Shopping-Center. Pressemitteilung vom 3. Dezember 2022
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Ein Blick

Shopping-Center als Lifestyle Hubs

Entertainment/ Gastronomie
Freizeitangebote - KlassischeFood Courts’
Events/Ausstellungen Hochwertige
Showrooming Gastronomie-
Kinos, Bowlingcenter, Konzepte
Pop-up Stores Cafés

Nachhaltigkeit

Green Building
Community Events
Center als ,Dritte
Orte” (Austausch)

Digitalisierung
App
Click&Collect

Click&Reserve
Showrooming

Vom Konsumtempel
zum Lifestyle Hub

Ergédnzende Service-
Angebote
Ladestationen fiir
Elektrofahrzeuge

Mixed-use
= Wohnen
Biiro/Co-Working
Spaces
Pflege/Senioren
Hotel

Health Center
- Arzte
Wellness-Angebote
Health-Service-
Stationen/ mobile
Dienste

Bildungsstétten
- Events/Schulungen
Shops mit
Zusatzleistungen
Bildungs-Service-
Stationen

Quelle: In Anlehnung an Zukunftsinstitut 2022, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

nach Europa

Marktumfeld
Nach einem BIP-Wachstum von 0,6 % im Jahr 2023 setzte sich die Konjunkturerholung im Euroraum

auch im Frihjahr 2024 weiter fort. Wie schon zum Jahresauftakt legte das preis- und saisonbereinigte
BIP im zweiten Quartal erneut um 0,3 % Q/Q und damit etwas starker als erwartet zu. Die Jahresrate
kletterte auf 0,6 % Y/Y. Unter den Mitgliedslandern konnten neben Irland (+1,2 % Q/Q) auch die meisten
grofien Volkswirtschaften einen Anstieg der realen Wirtschaftsleitung verbuchen (Niederlande: +1,0 %,
Spanien: +0,8 %, Frankreich und Italien jeweils +0,2 % Q/Q). Leicht geschrumpft ist hingegen die reale
Wirtschaftsleistung in Deutschland (-0,1 % Y/Y), vor allem wegen deutlich geringerer Investitionen in
Ausrtistungen und Bauten. Die gréf3te Volkswirtschaft im Euroraum bleibt angesichts der
Investitionsschwache in der Stagnation gefangen und hinkt der Entwicklung der ibrigen grof3en
Volkswirtschaften hinterher. Der Konjunkturausblick fiir den Euroraum ist aktuell recht heterogen.
Insgesamt deuten die Frihindikatoren auf eine nur verhaltene Konjunkturdynamik hin (BIP-Prognose:
Gesamtjahr 2024: +0,7 % und 2025: +1,2 % ggii. dem jeweiligen Vorjahr).4°

EU-weit floss 2023 5,5 % mehr Geld in den Einzelhandel als im Vorjahr. Real sank der Umsatz jedoch
aufgrund der weiterhin hohen Verbraucherpreise und der damit verbundenen Kaufzuriickhaltung.!
Unter den Kernméarkten mussten vor allem Deutschland (-3,1 %) und Grof3britannien (-2,8 %) reale
Umsatzverluste gegeniiber dem Vorjahr verkraften. Einen Zuwachs konnte lediglich Spanien erzielen

40 NORD/LB Macro Research: Economic Adviser, Ausgabe September 2024
41 GfK: Einzelhandel Europa 2023 und 2024.
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(+2,6 %). Die jahrliche Inflation im Euroraum ist im August 2024 auf etwa 2,2 % zuriickgegangen (August
2023: 5,2 %).*? Die Verlangsamung der Inflation sowie die Riickkehr internationaler Touristen (Europa
2023: +17 % yoy)*3 diirften zu einer Belebung der realen Einzelhandelsumsétze in den meisten
europdischen Landern fithren (Eurozone: 2024: +0,7 %; 2025: +2,0 %). Dabei werden insbesondere
Frankreich und Deutschland tiberdurchschnittliche Zuwachsraten vorhergesagt, wahrend die
Einzelhandelsumsétze in Spanien in etwa so stark wachsen diirften wie die der Eurozone. 4

Marktumfeld: Ausgewéhlte Eckdaten im Vergleich (2023)

Deutschland UK Frankreich Spanien Polen Niederlande
reales BIP 2023 (in %, yoy) -0,2 0,1 0,9 2,5 0,2 0,1
reale Einzelhandelsumsatze 2023 (in %, yoy) -3,1 -2,8 -1,9 2,6* -1,2 -1,5
Inflationsrate (in %, yoy) 6,0 7,3 57 3,4 10,9 41

*vorldufige Daten
Quelle: Destatis und Office for National Statistics (UK), NORD/LB Sector Strategy Immobilien

Auch im Jahr 2023 galt der E-Commerce als grofSter Konkurrent fiir den stationdren Handel: Nach einem
starken Anstieg wahrend der Pandemie, hat sich der Online-Anteil an den Konsumentenausgaben in
Europa 2023 beird. 10,5 % vorerst stabilisiert. Bis 2028 soll dieser Anteil sukzessive auf 14 % ansteigen.
Auffillig ist, dass sich GroRbritannien — als gréRter europdischer E-Commerce-Markt — mit einer Online-
Quote von bisher 27 % (Prognose bis 2028: 29 %) deutlich vom Rest der Europdischen Union abhebt.4346

Shopping-Center in Europa: Flaichenwachstum und Dichte

Aktuell gibt es in Europa rund 205 Mio. m? an Shopping-Center-Flache. Seit 1995 ist die Flache somit um
knapp 280 % gestiegen. Wahrend sich die Verkaufsflache von Einkaufszentren in Westeuropa tiber die
vergangenen 60 Jahre sukzessive ausdehnte, erlebte sie in Osteuropa in den 2000er Jahren einen
regelrechten Boom. Diese Entwicklung istinsbesondere auf die gednderten Wirtschaftssysteme in vielen
ost-und stidosteuropdischen Staaten zuriickzufiithren, die mit einem kraftigen Wirtschaftswachstum
einherging (siehe Abb. Seite 19). Mit Beginn der Corona-Pandemie kam es zu einem deutlichen Einbruch
des Flachenwachstums. Wahrend man in Westeuropa seither mit +0,4 % pro Jahr von einer Stagnation
sprechen kann, gibt es in den osteuropdischen Landern mit +1,2 % pro Jahr zumindest noch eine gewisse
Dynamik.?”

2023 erreichte das Fertigstellungsvolumen im Bereich der Shopping-Center europaweit einen Tiefpunkt.
Es kamen lediglich rund 0,26 Mio. m? an neuer Fliche auf den Markt. Schwerpunkt war dabei Frankreich.
In Deutschland war die Nettobilanz bereits zum dritten Mal in Folge negativ, was bedeutet, dass mehr
Flache vom Markt genommen wurde, als neue Flache hinzukam. Eine dhnliche Entwicklung zeichnet sich
in GroRbritannien ab, dort gab es im vergangenen Jahr ebenfalls eine negative Nettobilanz. Diese
Entwicklung unterstreicht die Tatsache, dass im Bereich der Shopping-Center derzeit die Repositionierung
und Modernisierung bestehender Center im Vordergrund steht. Fiir das laufende Jahr wird europaweit
eine zusatzliche Verkaufsflache von rund 0,43 Mio m2 erwartet.*8

42 https://ec.europa.eu/eurostat/de/web/products-euro-indicators/w/2-30082024-ap, abgerufen am 5. September 2024

43 BNP Paribas: Licht und Schatten auf dem europdischen Retail-Investmentmarkt, gute Aussichten im Luxus- und Tourismussegment. Pressemitteilung vom 4. Mirz
2024

41 JLL: European Retail Market Outlook, November 2023

45 DekaBank: Einzelhandelsmérkte Europa, Mai 2024

46 NORD/LB Real Estate Special: UK. Immobilienmarkt mit Anzeichen von Optimismus. Frithjahr 2024.

47 RegioData Research: Shopping Center Europa - Dynamik nur mehr in Osteuropa. Pressemeldung vom 13. Juni 2024

48 DekaBank: Einzelhandelsmérkte Europa, Mai 2024
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Entwicklung der Shopping-Center-Verkaufsflachen in West- und Osteuropa (in m?)
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Quelle: RegioData Research Mai 2024, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

Einfluss auf die raumliche Verteilung von Shopping-Centern in Europa haben u.a. klimatische
Bedingungen, Siedlungsstrukturen, Gesetzeslagen und die Kaufkraft einzelner Lander. So zeigt eine
Untersuchung von RegioData Research aus dem Jahr 2022, dass die mitunter héchste europédische
Verkaufsflachendichte in Schweden, Norwegen und Finnland vorzufinden ist. Lediglich Monaco weist
eine noch hohere Shopping-Center-Dichte in m? je Einwohner auf (1,6 m? pro Einwohner). Der Boom in
den skandinavischen Landern ist auf die besonderen klimatischen Bedingungen in Nordeuropa und den
vergleichsweise geringen Verstadterungsgrad zurtickzufiihren. Dass topografische Faktoren bei der
Verkaufsflachendichte eine wichtige Rolle spielen, zeigt sich auch am Beispiel Griechenlands. Das Land
weist aufgrund seiner vielen verstreuten Inseln mitunter den niedrigsten Wert in Europa auf. Ebenfalls
ist auch die Kaufkraft bedeutend fiir die Shopping-Center-Dichte. Dies zeigt sich an leicht
iiberdurchschnittlichen Werten in den Landern Osterreich, Schweiz und Luxemburg (0,4 bis 0,9 m?
Verkaufsflache pro Einwohner). Somit kénnen sich vor allem Lander aus Nord- und Zentraleuropa als

Spitzenreiter hinsichtlich der Shopping-Center-Dichte positionieren.4°

Betrachtet man hingegen die Shopping-Center-Dichte auf der Ebene der europdischen Grof3stadte, so
zeigt sich ein anderes Bild: Hier sind vor allem die Hauptstddte in Ost- und Stidosteuropa (CEE/SEE)
fuhrend. Mit einer Dichte von ca. 876 m2 Shopping-Center-Flache pro Tausend Einwohner liegt Prag klar
an der Spitze. Knapp dahinter folgt Warschau mit 826 m2. Die hohe Dichte in den CEE/SEE-Stddten ist auf
deren besondere historische Entwicklung zuriickzufiihren. Die durch die kommunistischen Systeme
kaum vorhandene gewachsene Handelsstruktur und die steigende Kaufkraft erzeugten nach der
politischen Wende viel Nachholbedarf. Ab dem Jahr 2000 erfreuten sich Shopping-Malls einer grof3en
Beliebtheit. Die Metropolen in Westeuropa wie Barcelona, Paris und London haben sich stets auf ihre
bewdhrte Handelsstruktur verlassen und die Erweiterung von Einkaufszentren im Vergleich eher
vernachlassigt. Daher erreicht der Shopping-Center-Anteil in den meisten westeuropdischen Stadten
maximal 25 % des gesamten Handelsvolumens, wahrend der Wert in ost- und stidosteuropdischen
Grof3stadten durchaus bei mehr als 50 % des gesamten Handelsvolumens betragen kann. Mit einer
Flachendichte von 110 m? pro Tausend Einwohner erreicht London gerade mal ein Achtel des Wertes von
Warschau.?® In Stadten mit einer hohen Shopping-Center-Dichte ist eine regelmafRige Marktbeobachtung

und Wettbewerbsanalyse unerldsslich, da es hier zu Verdrangungseffekten kommen kann.

49 RegioData Research: Die europédische Shopping Center-Dichte — Quo vadis? Pressemeldung vom 16. November 2022
50 RegioData Research: Shopping Center Dichte - CEE/SEE Grofstddte deutlich "overstored". Pressemeldung vom 27. April 2023
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Shopping-Center-Dichte in europaischen GroBstadten (Verkaufsflache pro 1.000 EW in m?2)
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Quelle: RegioData Research 2023, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

Weitere Marktdaten im europdischen Vergleich

Analog zu Deutschland sieht sich auch die europdische Shopping-Center Landschaft mit zahlreichen
Herausforderungen konfrontiert. So sind einhergehend mit einem sehr moderaten
Fertigstellungsvolumen im Jahr 2023 auch die Leerstandsquoten fiir Shopping-Center europaweit
angesichts einiger Insolvenzen weiter angestiegen und liegen inzwischen tiberwiegend im zweistelligen
Bereich. Die hochsten Leerstande unter den betrachteten Kernmaérkten verzeichnet Grof3britannien
(teilweise iiber 20 %), gefolgt von deutschen Standorten (18 % Berlin, 17 % Frankfurt), wo sich die Quoten
in den letzten fiinf Jahren verdoppelt haben.>! In Frankreich liegen die durchschnittlichen Shopping-
Center-Leerstande bei 14,9 %.%2 Grol3e, iiberregionale Objekte sind grundsatzlich weniger betroffen als
kleinere Center mit Defiziten bei Besatz und Lage.>3

Die Passantenfrequenz hat sich 2023 europaweit dank einer Erholung des internationalen Tourismus
verbessert. Die meisten europdischen Grofistadte haben dabei vom Anstieg der internationalen
Tourismusausgaben profitiert. In sekundadren Shopping-Centern hinkt die Erholung der
Passantenfrequenz noch etwas hinterher.>*

Die Spitzenmieten fiir Shopping-Center sind wahrend der Corona-Pandemie europaweit ausgehend vom
Vorkrisenniveau um 14 % eingebrochen. Nach einer Stagnation im Jahr 2022 folgte 2023 ein
Aufwartstrend. Im zweiten Quartal 2024 lagen die Spitzenmieten fiir Shopping-Center um 5,0 % hoher als
im Vorjahreszeitraum (siehe Abb.). Die Spitzenmieten legten damit starker zu als im High Street-Segment
oder bei Fachmarktzentren (+4,3 % bzw. +3,2 %). Auch fiir 2025 wird ein europaweites Mietwachstum
erwartet.>®

51 DekaBank: Einzelhandelsmérkte Europa, Mai 2024

52 CBRE: France Retail Figures Q1/2024, April 2024

53 DekaBank: Einzelhandelsmérkte Europa, Mai 2024

54 JLL: European Retail Market Outlook, November 2023
55DekaBank: Einzelhandelsmérkte Europa, Mai 2024
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Europaische Spitzenmieten (Q2 2008 - Q2 2024)
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Europa: Retail-Investitionsvolumen nach Segmenten (in %)
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Das Investitionsvolumen auf dem europdischen Retailmarkt ist 2023 um -40 % auf rund 26,2 Mrd. EUR

yoy gesunken (Anteil am Gewerbeimmobilienmarkt: 20 % nach 16 % im Vorjahr). Shopping-Center

trugen rund 4 Mrd. EUR zum Retail-Investitionsvolumen bei (-55 % yoy).?® Auch wenn der Anteil von

Shopping-Centern am Investitionsvolumen des Einzelhandels seit 2014 kontinuierlich zuriickgegangen

ist, so machten sie im ersten Halbjahr 2024 immer noch rund 29 % des Investitionsvolumens aus (siehe

Abb.). Dies ist nicht zuletzt auf die grofse Bedeutung von Shopping-Centern in osteuropdischen Landern

zurlickzufithren, welche einen hohen Anteil am gesamten Einzelhandelsvolumen aufweisen. So lag der

Anteil in Polen in Q3 2023 beispielsweise bei 50 % des gesamten Retail-Transaktionsvolumens.>” Unter
den betrachteten Zielmarkten wiesen Grof3britannien (1,35 Mrd. EUR), Deutschland (1,05 Mrd. EUR) und
Frankreich (1,0 Mrd. EUR) im dritten Quartal 2023 das héchste absolute Transaktionsvolumen im
Shopping-Center-Segment auf. Auf Platz vier und fiinf folgten Polen mit einem Transaktionsvolumen von
0,48 Mrd. EUR und Spanien mit 0,40 Mrd. EUR.>® Angesichts der eingeleiteten Zinssenkungsphase diirfte

das Investitionsvolumen in europédische Einzelhandelsimmobilien 2024 ausgehend vom historisch

niedrigen Niveau wieder ansteigen. Dies wird vor allem getrieben durch Investoren mit einem Value-

add- oder opportunistisch orientierten Anlageprofil.>

Die gestiegenen Zinsen haben ab Mitte 2022 zu einem Anstieg der Spitzenrenditen im Einzelhandel und

zu einer Neubewertung aller Anlagekategorien gefiihrt. Diese Entwicklung setzte sich im gesamten Jahr

2023 fort. Da jedoch bereits wahrend der Pandemie spiirbare Preiskorrekturen im Einzelhandelssektor

stattgefunden haben, fielen die Renditeanstiege 2023 gegeniiber anderen Assetklassen (wie z.B. Top-

Biiro- und Logistikobjekten) vergleichsweise moderat aus. Aufgrund ihrer Risikopramie bleiben

Shopping-Center weiterhin attraktiv und ziehen das Interesse der weniger risikoaversen Anleger auf sich.

Die Spanne der Spitzenrenditen unter den Kernmarkten reicht von 5,00 % in Frankreich bis 8,25 % in

Grofdbritannien (siehe Abb. S. 22). Damit fallen die Spitzenrenditen fiir Shopping-Center hoher aus als die

der Fachmarktzentren oder des High Street Segments. Letztere sind trotz des Anstiegs in den meisten

56 BNP Paribas: Licht und Schatten auf dem europdischen Retail-Investmentmarkt, gute Aussichten im Luxus- und Tourismussegment. Pressemitteilung vom 4. Marz

2024
57 BNP Paribas: European Retail Market Overview, Q3 2023.
58 ebd.

59 BNP Paribas: Retail Market in Europe: A mixed picture for investment, occupiers faring better thanks to luxury and tourism. Pressemitteilung vom 27. Februar 2024.
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Landern nach wie vor am niedrigsten (UK: 3,00 %, DE: 3,45 %, ES: 4,00 %, IT: 4,15 %, FR: 4,25 %). Dies ist auf
die gute Performance des Luxussegments wahrend der Pandemie zuriickzufithren.®® In einigen
europdischen Teilmarkten ist im Jahresverlauf 2024 noch mit weiteren Renditeanstiegen im Shopping-
Center-Segment zu rechnen.®!

Spitzenrenditen Shopping-Center (in %) Spitzenrenditen Fachmarktzentren (in %)
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Best Practice Beispiele: Ausgewahlte Shopping-Center
In Europa

Nachfolgend werden einige erfolgreiche Beispiele fiir Shopping-Center aus dem europdischen In- und
Ausland dargestellt. Dabei handelt es sich sowohl um Neuerrichtungen als auch um Objekte, die eine
Repositionierung bzw. Umnutzung durchlaufen haben und sich nun erfolgreich am Markt behaupten
konnen:

!/l Pasing Arcaden Miinchen
Die mit dem DGNB-Gold zertifizierten Pasing Arcaden (Baujahr 2011) befinden sich inmitten des
Miinchener Stadtteils Pasing direkt neben dem Pasinger Bahnhof, einem wichtigen
Verkehrsknotenpunkt in Miinchen.®? Die direkte Ndhe zum Pasinger Bahnhof ermdéglicht eine
hervorragende Erreichbarkeit sowohl fiir die Bewohner des Stadtteils als auch fiir Pendler. Das
Shopping-Center hat eine gemischte Nutzung und vereint Einzelhandel, Gastronomie, Wohnen sowie
Arbeiten und nimmt bei der Neugestaltung des Pasinger Bahnhofsareals eine Schliisselposition ein.
Somit entsteht ein lebendiger, 6ffentlicher Raum im Westen Miinchens.®3 Auf einer Verkaufsflache
von insgesamt 53.000 m? ziehen 153 Shops mit einem Mix aus den neuesten Modetrends,
hochwertiger Kosmetik, innovativen Technik- und Sportneuheiten sowie vielfaltigen Freizeit- und

Dienstleistungsangeboten — darunter namhafte Mieter wie beispielsweise ALDI, HIT, dm, H&M und

60 BNP Paribas: Licht und Schatten auf dem europdischen Retail-Investmentmarkt, gute Aussichten im Luxus- und Tourismussegment. Pressemitteilung vom 4. Marz
2024

61 Savills: European Investment. Q1 2024 Preliminary results. Mdrz 2024

52 https:/lwww.architonic.com/de/project/allmannwappner-pasing-arcaden/5101272, abgerufen am 13. Juni 2024

63 https:/lwww.hi-heute.de/center-der-woche/pasing-arcaden-erlebnis-shopping-direkt-neben-dem-bahnhof, abgerufen am 13. Juni 2024
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Miiller®* —jahrlich rund 10 Mio. Besucher in das Center.% Dariiber hinaus stehen Promotionsfldachen,
Pop-Up- und Concept-Stores zur Verfiigung.5¢ Das Dach der Pasing Arcaden wurde genutzt, um
zusdtzlichen Wohnraum zu schaffen und stellt ein gelungenes Beispiel fiir moderne
Stadtentwicklung und effiziente Flachennutzung dar. Auf dem Dach des Shopping-Centers befinden
sich vier Wohnraumkomplexe mit insgesamt 45 Wohneinheiten.

Die zusatzlich angelegten Dachgarten und Terrassen verleihen dem Wohndeck einen gewissen
Charme und verbessern gleichzeitig die Lebensqualitdt der Bewohner.5” %8 Eine Besonderheit des
Shopping-Centers ist die Promenade sowie der begriinte Auf3enbereich, welcher die Gebdudeteile
miteinander verbindet und Platz fiir weitere gastronomische Angebote bietet. Somit werden die
Pasing Arcaden zu einem Place to be und schaffen als lebendiger, 6ffentlicher Raum neue urbane
Aufenthaltsqualitdten fiir die Bewohner und Touristen.5°

// Westfield Uberseequartier Hamburg (Eréffnung 2025)
Das kurz vor der Eréffnung stehende Westfield Uberseequartier Hamburg muss sich zwar erst noch
am Markt behaupten, es weist jedoch ein stimmiges Gesamtkonzept auf: Mit dem Mixed-Use-Projekt in
der Hamburger HafenCity mochte Unibail-Rodamco-Westfield nicht nur ein urbanes Stadtviertel
schaffen, sondern gleichzeitig einen lebendigen Treffpunkt fiir Bewohner und Touristen, welcher
moderne Einkaufskonzepte mit Raum zum Leben und Arbeiten, attraktiven Kultur- und
Freizeitangeboten sowie Entertainmentkonzepten vermischt.”® Auf einer Gesamtflache von 419.000
m?2 BGF entsteht ein vielfadltiges Einkaufs- und Erlebniszentrum, welches die Nutzungsarten Wohnen,
Einzelhandel, Biiro, Hotel, Gastronomie, Kultur und Freizeit miteinander vereint. Neben den
insgesamt 14 Gebduden, darunter Wohngebdude, drei Hotels und ein Kreuzfahrtterminal, entstehen
zusitzlich 6ffentliche Pldtze und zahlreiche Griinflichen.”! Die zuletzt fiir Oktober 2024 geplante
Eroffnung des Quartiers wurde nun erneut auf Frithjahr 2025 verschoben.”?

Im Herzen des Uberseequartiers entsteht ein groBes Shopping-Center mit iiber 150 Shops.” Das
Center vereint die aktuellen Shopping-Center-Megatrends Food & Beverage, Freizeit in den Bereichen
Unterhaltung und Kultur, Fitness & Wellness sowie Gesundheit & Beauty miteinander und schafft
einen ausgewogenen Angebotsmix mit vielfdltigen Nutzungsarten. Diese Kombination von
Erlebnissen soll zukiinftig einen besonderen Mehrwert fiir den Kunden schaffen. Vorzeigeprojekt im
Bereich Freizeit ist das 3.400 m2 groRe LEGO Discovery Centre und ein Multiplexkino mit mehr als
2.300 Sitzplédtzen. Neben den angebotenen GroRflachen und Flagship Stores fiir internationale
Marken, bietet es Platz fiir zahlreiche mittelgroRe und kleine Einheiten. So wird es z.B. Liden mit einer
Groéf3e von nur 100 m? geben, welche kleine Unternehmen zu einem giinstigen Mietpreis anmieten
kénnen. Diese Handler haben in der Regel nicht die nétigen finanziellen Mittel, aber ihre Ideen und
Produkte verleihen dem Quartier das gewisse Etwas und bieten dem Kunden neue Angebote.”

64 https://lwww.unibail-rodamco-westfield.de/portfolio/pasing-arcaden/, abgerufen am 13. Juni 2024

%5 https:/lwww.westfieldrise.de/destination/pasing-arcaden, abgerufen am 13. Juni 2024

66 https://lwww.hi-heute.de/center-der-woche/pasing-arcaden-erlebnis-shopping-direkt-neben-dem-bahnhof, abgerufen am 13. Juni 2024

57 https:/lwww.heinze.de/architekturobjekt/pasing-arcaden/12643152/, abgerufen am 13. Juni 2024

68 https://www.muenchenarchitektur.com/architektur-highlights/17-wohnungsbauten/22464-wohnen-auf-den-pasing-arcaden, abgerufen am 13. Juni 2024

9 https://www.westfieldrise.de/destination/pasing-arcaden, abgerufen am 13. Juni 2024

70 https://b2b.ueberseequartier.de/, abgerufen am 13. Juni 2024

7! https://b2b.ueberseequartier.de/quartier/, abgerufen am 13. Juni 2024

72 https:/lwww.unibail-rttpodamco-westfield.de/unibail-rodamco-westfield-kuendigt-die-eroeffnung-des-westfield-hamburg-ueberseequartier-fuer-das-erste-quar
tal-2025-an/, abgerufen am 19. September 2024

73 https:/lwww.ndr.de/nachrichten/hamburg/Einkaufszentrum-in-der-Hamburger-Hafencity-Eroeffnung-verschoben,ueberseequartier1 74.html, abgerufen am 13.
Juni 2024

74 https:/lwww.across-magazine.com/what-were-building-is-a-new-part-of-the-city/, abgerufen am 13. Juni 2024
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»2Hoog Catharijne“ Utrecht

Das Hoog Catharijne ist mit iiber 30 Mio. Besuchern im Jahr das meistbesuchte Shopping-Center in
den Niederlanden. Grund dafir ist nicht zuletzt der strategisch giinstige Standort zwischen
Stadtzentrum und Bahnhof. Bei dem Bahnhof Utrecht handelt es sich um den verkehrsreichsten
Bahnhof des Landes. Zudem wurde das Center in der Vergangenheit umfassend modernisiert. Auf
einer Flache von rund 100.000 m2? sorgen neben den rund 125 Shops diverse Gastronomieangebote
und zahlreiche Veranstaltungen fiir ein einzigartiges Einkaufserlebnis.”

Das Shopping-Center ist Teil eines dicht besiedelten Gebiets, mit zahlreichen Shops, Hotels, Biiros und
Entertainment in der unmittelbaren Umgebung. So befindet sich direkt nebenan beispielsweise das
TivoliVredenburg - eine Veranstaltungshalle/Musikpalast fiir Konzerte und Festivals aller Art.”®
Zudem ist das Shopping-Center bislang das einzige Center weltweit, welches mit dem Boot iiber den
Kanal erreicht werden kann. Direkt vor dem Shopping-Center besteht die Moglichkeit zum Anlegen

des Bootes.””

The Playce Berlin

Die Neupositionierung der ehemals Potsdamer Platz Arkaden hin zum The Playce Berlin
kennzeichnet ein bedeutsames stadtebauliches Projekt in Berlin. Nach der Neupositionierung wurde
The Playce zu einem attraktiven, urbanen Erlebnisort, einem Treffpunkt fiir Shopping, Gastronomie,
Entertainment sowie Kunst und Kultur. Rund 90 Shops und Flagship-Stores bekannter Marken, ein
breites gastronomisches Angebot sowie ein Multiplex-Kino, eine Spielhalle, ein Theaterhaus und ein
Kunstpfad sorgen fiir ein abwechslungsreiches Shopping- und Freizeiterlebnis. ,,Entstanden ist ein
einzigartiger Ort (,place®), an dem Menschen zusammenkommen, um zu interagieren und zu spielen
(,play“)“.” Im Rahmen der Neupositionierung wurde die LadenstralRe im gesamten Obergeschoss
entfernt und durch eine doppelstockige Fassade ersetzt. Somit wurde eine tiberdachte Ladenstralie

mit vertikaler ErschliefSung geschaffen.

Eine herausragende Besonderheit des Shopping-Centers ist der sogenannte Manifesto Market — ein
modernes Food-Court Konzept auf einer Flache von 4.400 m?2. In Europas grofRtem Food Hub befinden
sich 22 Restaurants von lokalen Food-Start-Ups bis hin zu Sternekiichen — mit nachhaltigen
Produkten aus vier Kontinenten, vier Bars sowie eine Kulturbithne. Das Konzept des Manifesto
Markets verbindet gastronomische Erlebnisse mit Kultur- und Lifestyle-Veranstaltungen sowie
Bildung und Unterhaltung.” 8° Neben dem kulinarischen Angebot schaffen unter anderem ein
Kinderbereich mit Kletterwand, ein Koche-Tisch fiir Live-Cooking-Events und regelmaRig
stattfindende Events, wie Comedy Nights, Art Nights oder Kidz Kino, weitere Besuchsanreize fiir

verschiedenste Zielgruppen wie Touristen, umliegende Biiroangestellte und Anwohner.8!

7 https:/lwww.berlinhyp.de/de/kunden/referenzprojekte/berlin-hyp-im-konsortium-einkaufszentrum-hoog-catharijne-in-utrecht-f%C3%BCr-kl%C3%A9pierre-
green-loan-260-mio-euro, abgerufen am 13. Juni 2024

76 https:/lwww.visitutrechtregion.com/de/standorten/22057517 74/tivolivredenburg, abgerufen am 13. Juni 2024

77 https:/lwww.klepierre.com/en/our-malls/hoog-catharijne, abgerufen am 13. Juni 2024

78 https:/lwww.bartenbach.com/the-playce/, abgerufen am 13. Juni 2024

7 https:/lwww.ece.com/de/shopping-marketplaces/the-playce-berlin, abgerufen am 13. Juni 2024

80 https:/lwww.potsdamerplatz.de/de/stores-food-drinks/manifesto-market, abgerufen am 13. Juni 2024

81 https://www.manifestomarket.com/berlin/potsdamer-platz/de/, abgerufen am 13. Juni 2024
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//' La Part-Dieu Lyon
Das La Part-Dieu in Lyon ist Europas gréfstes Innenstadteinkaufszentrum und befindet sich in einer
sehr guten Lage in Lyon mit direkter Anbindung an die Stra3enbahn. Das Shopping-Center wurde
zwar seit seiner Er6ffnung im Jahr 1975 bereits mehrfach renoviert, jedoch erreichte keine der
Malinahmen ein solches Ausmal} wie die vergangene Umgestaltung. Im Zuge der kiirzlichen
Sanierung wurde das Center um 325.000 m2? gewerbliche und 6ffentliche Flache erweitert.82 Die
oberste Etage, welche urspriinglich als Parkplatz diente, wurde zu einer Dachterrasse mit Griinflachen
und einem Kino umgestaltet. Gleichzeitig entstanden neue Geschéfte und Restaurants sowie
zahlreiche Dienstleistungsangebote wie z.B. Click & Collect. Die gréfste Herausforderung im Zuge der
Umgestaltung war es, das Objekt zur Strafde hin zu 6ffnen, um so einen direkten Zugang zur Stadt zu
schaffen.®3

Fazit und Ausblick

Die konjunkturellen Entwicklungen aul3er Acht gelassen stehen Shopping-Center seit einigen Jahren vor
unterschiedlichen Herausforderungen. Shopping-Center befinden sich mitten im dynamischen Wandel.
Vor allem veraltete Shopping-Center in Stadtrandlagen oder in Lagen mit schlechter Anbindung haben
verstarkt mit Besucher- und folglich Umsatzriickgangen zu kampfen. Vor dem Hintergrund eines
gesattigten Marktes steht die Optimierung bestehender Shopping-Center im Fokus. Nach Jahren der
Investorenzuriickhaltung ergeben sich hieraus auch fiir den Transaktionsmarkt fiir Shopping-Center
perspektivisch wieder Potenziale zum Handeln. Angesichts ihrer Risikopramie gegeniiber anderen
Nutzungsarten im Einzelhandel werden Shopping-Center zunehmend attraktiver und kénnen
insbesondere das Interesse von Investoren mit einem Value-add- oder opportunistisch orientierten
Anlageprofil wieder vermehrt auf sich ziehen.

Die Ara der Shopping-Center ist somit noch langst nicht zu Ende. Rund 40 % der deutschen Shopping-
Center weisen jedoch einen erheblichen Investitionsbedarf auf. Um einem wachsenden Leerstand,
Umsatzriickgangen der Mieter oder riicklaufigen Besucherzahlen vorzubeugen, gewinnt die
Repositionierung oder Umnutzung obsoleter Einkaufszentren an Bedeutung. Im Rahmen einer
Repositionierung kann ein Center kurz- bis mittelfristig besser an den veranderten Kundenwiinschen
ausgerichtet werden. Dabei kommt vor allem der wachsenden Freizeit- und Erlebnisorientierung,
attraktiven gastronomischen Angeboten sowie zusatzlichen Dienstleistungsangeboten ein zunehmender
Stellenwert zu (z.B. Bowlingcenter, Kinos, Themenmarkte, Food Courts). Im Zuge einer Umnutzung, bei
der ein wesentlicher Teil der Centerfldache einer anderen Nutzungsart als dem Einzelhandel Giberfiihrt
wird, haben sich insbesondere Mixed-Use-Konzepte bewdhrt. Sie schaffen zusatzliche Anreize fiir
potenzielle Besucher und tragen dazu bei, Klumpenrisiken, die sich aus dem reinen Einzelhandel
ergeben, zu diversifizieren und strukturellen Leerstand auszugleichen. Shopping-Center entwickeln sich
somit zu Orten, wo man sich mit Freunden und Kollegen trifft, an denen gearbeitet wird, wo man seinen
Gesundheitsberater besucht, wo man lebt, isst und einkauft. Sie werden zunehmend zu Lifestyle Hubs,
die als Meeting Spots fungieren und zahlreiche Nutzungen unter einem Dach vereinen. Zukunftsfahigen
Shopping-Centern gelingt es zudem, Online- und Instore-Einkaufserlebnisse miteinander zu verbinden.
Nicht zuletzt haben auch ESG-Faktoren Einfluss auf die Zukunftsfahigkeit eines Shopping-Centers. Dazu

82 https:/lwww.jll.de/de/trends-and-insights/investoren/transformation-von-einkaufszentren, abgerufen am 13. Juni 2024
83 https://www.lyon-partdieu.com/en/operations/shoppingcenter/, abgerufen am 13. Juni 2024
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zdhlen beispielsweise die Reduktion von CO2-Emissionen im Betrieb, die Steigerung der Energieeffizienz
oder die Unterstiitzung und Férderung lokaler Gemeinschaften und Einzelhdndler.

Ein Blick nach Europa zeigt, dass sich die Shopping-Center-Markte hier dhnlich entwickeln wie in
Deutschland. Einige Besonderheiten fallen jedoch ins Auge: Wahrend die Verkaufsflache von
Einkaufszentren in Westeuropa in den letzten 60 Jahren kontinuierlich gewachsen ist, boomte der Markt
in Osteuropa erst ab den 2000er Jahren. Ursédchlich hierfiir sind die gednderten Wirtschaftssysteme in
vielen ost- und stidosteuropaischen Staaten, die mit einem kraftigen Wirtschaftswachstum und einer
steigenden Kaufkraft einhergingen und viele Nachholeffekte erzeugten. Es ist somit auch nicht
verwunderlich, dass im Hinblick auf die Shopping-Center-Dichte unter den GroRstéddten insbesondere
ost-und stidosteuropaische Hauptstadte wie Prag oder Warschau fiihrend sind. Westeuropdische
Metropolen wie Barcelona, Paris und London haben sich stets auf ihre bewdhrte Handelsstruktur
verlassen. Insgesamt sind die Perspektiven fiir die Entwicklung der europdischen Shopping-Center-
Markte gtinstig, wenngleich die konjunkturellen Unsicherheiten bestehen bleiben. Die Verlangsamung
der Inflation diirfte sich positiv auf die Konsumausgaben in Europa auswirken. Die Riickkehr
internationaler Touristen fiithrt ebenfalls zu einem Anstieg der Passantenfrequenzen und sollten eine
Belebung der Einzelhandelsumsatze zur Folge haben. Die Spitzenmieten fiir Shopping-Center, welche
seit 2023 wieder einem Aufwartstrend unterliegen, diirften auch im kommenden Jahr ihr Wachstum
fortsetzen. Infolge der Zinswende und der fortgeschrittenen Preisbildung sollte das europdische
Investitionsvolumen in Shopping-Center allmé&hlich wieder ansteigen.

Die vorangegangene Analyse hat gezeigt, dass trotz zahlreicher Herausforderungen und einer
Verlangsamung des Marktgeschehens in den letzten Jahren ein Abgesang der Shopping-Center-Branche
unzutreffend ware. Der Markt ist sehr heterogen und muss differenziert betrachtet werden. Mit Blick auf
die strukturellen Probleme des Segments werden Shopping-Center hdufig alle tiber einen Kamm
geschert.?* Gewinnbringende Objekte werden jedoch oftmals nicht am Markt gehandelt. Center mit
Repositionierungsbedarf diirften zukiinftig hingegen hdufiger auf dem Transaktionsmarkt vorzufinden
sein. Shopping-Center unterliegen einem kontinuierlichen Anpassungsprozess und miissen sich stetig
weiterentwickeln, um dem Wandel im Handel und den Veranderungen der Kundenanspriiche gerecht zu
werden. Dies setzt entsprechende, regelmaRige Investionen voraus, die finanzierbar und rentierlich sein
miissen. Gut positionierte, moderne Objekte werden auch zukiinftig ihre Mieter und Kunden finden. Dies
wiederum ermoglicht es den Einzelhdndlern stabile Umsdtze zu generieren, wahrend aus
Investorensicht auskémmliche Mieten erzielt werden konnen. Unser Credo ist letztlich: Shopping-Center
missen Flexibilitdt beweisen, um fit fir die Zukunft zu sein bzw. zu werden!

84 Savills: Repositionierungsbedarf von Shopping-Centern - Eine Cluster-Analyse. August 2024
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Wichtige rechtliche Rahmenbedingungen

Dieses Informationsschreiben (nachfolgend als ,Information“
bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK
GIROZENTRALE (,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir die
NORD/LB zustdndigen Aufsichtsbehérden sind die Europdische
Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt
am Main, und die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer Str.
108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt
am Main. Sofern IThnen diese Information durch Ihre Sparkasse
itberreicht worden ist, unterliegt auch diese Sparkasse der
Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB. Eine Uberpriifung
oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin
beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die
zustdndige Aufsichtsbehorde ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in
Deutschland (nachfolgend als ,relevante Personen“ oder
LEmpfangerbezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den
Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewdhrt und die
Empféanger erkldren mit der Entgegennahme dieser Information ihr
Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche
Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren
und/oder zu reproduzieren. Andere Personen als die relevanten
Personen diirfen nicht auf die Angaben in dieser Information
vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder
ubertragen oder an Mitarbeitende oder an verbundene
Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger
verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine
Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine
lediglich Threr allgemeinen Information dienende
Kundeninformation. Aus diesem Grund ist diese Information nicht
unter Beriicksichtigung aller besonderen gesetzlichen
Anforderungen an die Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit
von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt
worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem Verbot des
Handels vor der  Verdffentlichung, wie dies fir
Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu
Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu
Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass
diese Information einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt.
Sie wird fiir die persénliche Information des Empfangers mit dem
ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstindnis
bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf
sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und keine
MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft
werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsdchlichen Angaben, Informationen und
getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der
NORDY/LB fiir zuverldssig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser
Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils
Finanzdatenanbieter, eigene Schitzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugdngliche Medien. Da insoweit allerdings keine
neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die
NORD/LB keine Gewdhr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen iibernehmen.
Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information
gedulerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile der Mitarbeitenden der NORD/LB dar. Veranderungen
der Prdmissen konnen einen erheblichen Einfluss auf die
dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre
Organe oder Mitarbeitende konnen fiir die Richtigkeit,
Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fir
einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige
Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen,
Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen
(unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlédssigkeit dieser
Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr,
Verantwortung oder Haftung iibernehmen.

Weitergabe am: 01.10.2024 11:03:48

Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator far
kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse,
Kursschwankungen der Finanzinstrumente und &hnliche
Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser
Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder
darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen. Im
Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung)
fallen Gebithren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen
Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst
sich nicht zwingend auf dessen zukinftige Entwicklung
tbertragen.

Diese Information stelltkeine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs-oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fur die individuellen Verhiltnisse des
Empféngers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser
Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen
Empfanger der Information dar. Auf die in dieser Information
Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen
Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation
oder individuellen Bediirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen
oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt.
Dementsprechend stellen die in dieser Information enthaltenen
Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als
Grundlage einer moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung
eines Investors. Eine vollstindige Beschreibung der Einzelheiten
von Finanzinstrumenten oder Geschiften, dieim Zusammenhang
mit dem Gegenstand dieser Information stehen kénnten, ist der
jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit
es sich bei den in dieser Information dargestellten
Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen
der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete
Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der
jeweilig veréffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt
unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei
der NORD/LB, Friedrichswall 10, 30159 Hannover kostenlos
erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in
jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-)
Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht
die personliche Beratung. Jeder Empfénger sollte, bevor er eine
Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit
von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien,
die Gegenstand dieser Information sind, sowie fiir weitere und
aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte
Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung
einen unabhéngigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene
Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des
Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos, politischer
Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die
Finanzinstrumente koénnen einen plotzlichen und grofRen
Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments erfahren.
Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung
der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und
der Risiken des Investments erfolgen.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle
vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und
beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der
Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen
die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in
regelmdRigen Abstinden zu uberpriifen, besteht nicht. Eine
Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann
daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung dieser
Information erkennt der Empfénger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen
Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhdlt der
Empfanger unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschéftsbedingungen der
NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
Donnerstag, 19. September 2024, 10:00 Uhr

Fir die in wunseren Studien verwendeten sprachlichen
Formulierungen verweisen wir auf die Erkldirung zur
gendersensiblen Sprache auf www.nordlb.de/impressum.



