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Hintergrund und Motivation der Studie

Perspektive Handel: Der Handel stagniert auf breiter Front

Verkaufsflachen-und Umsatzwachstum

° Stagnierender Umsatz VS' im deutschen Einzelhandel
wachsende Verkaufsflache
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Hintergrund und Motivation der Studie

Perspektive Investoren: 2006 - Das Jahr der Handelsimmobilie

Transaktionsvolumen Uber 18 Mrd. € : Handelsimmobilien
vor Buroimmobilien (6,5 Mrd. € in 2005)

Preise und Mieten fir Handelsimmobilien steigen
Nachfragedruck hauptsachlich von auslandischen Investoren

Die 5 grofsten Handelsimmobilientransaktionen 2006

Nr. Paket Inhalt Verkaufspreis Verkaufer Kaufer
(in Mio. Euro)
1 KarstadtQuelle 174 Warenhauser 4.500 KarstadtQuelle AG Whitehall Fund/Goldman
Sachs, KarstadtQuelle
2 Lidl-Portfolio 250 Discounter 1.000 Schwarz-Gruppe Babcock and Brown
3 Max Bahr 76 Baumarkte 800 Max Bahr Nomura International
4 Brune -Portfolio 4 Shopping- 760-790 Brune / Koerver Merrill Lynch, ECE
Center
5 Deka Shopping-Center 2 Shopping 390 Deka Immobilien Prime Commercial
Center Investment GmbH Properties Plc.

Quelle: Immobilien-Zeitung
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Hintergrund und Motivation der Studie

Renditechance oder Milliardengrab?:
Neue Studie von PricewaterhouseCoopers

o Zukunftstrends fur Handelsimmobilien
In Deutschland

« Qualitative Analyse auf der Grundlage
von Gesprachen mit dem Top-
Management von Investoren,
Handelsunternenmen und
Projektentwicklern

o Studienteilnehmer reprasentieren im
deutschen Handelsmarkt

- Uber 100 Mrd. Umsatzvolumen
- 16% der Einzelhandelsflache

- Uber 100 Shopping Center
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Handelsimmobilien in Dewtschland -
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Attraktivitat von Handelsimmobilien / Neue Investoren

88 %-iger Antell internationaler Investoren bei Einzelhandels-
transaktionen

Handelskonzerne
- Eigentum als Teil des Kerngeschafts
- Tellweise aber auch Verkauf

- Sicherung durch Eigentum
(Betrieblich relevanter Produktionsfaktor)

Strategische-Investoren
- Kauf und Management von EH-Immobilien

- teilweise Kauf von Handelsimmobilien inkl.
Immobilien

- Private Equity Fonds, Property Companies

Finanz-Investoren
- Kauf von Zahlungsstromen (Risikoavers)
- Pensionsfonds
- Versicherungen, offene Immobilienfonds
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Attraktivitat von Handelsimmobilien / Neue Investoren

Warum sind Handelsimmobilien so attraktiv ?

Situation: Hohe Nachfrage nach Handelsimmobilien in

Deutschland

Grund fur die Entwicklung:

Vergleichweise hohe Renditen (Hohe Mieten/niedrige Kaufpreise)
gegenuber den Markten in Europa

Kaum Investitionsalternativen am Kapitalmarkt
Hoher Anlagedruck am Kapitalmarkt
Niedrige Fremdkapitalkosten (geringer Eigenkapitalbedarf)
Globalisierung des Kapitals

v
Neue Investoren drangen in den Markt
Internationalisierung der lokalen Immobilienmaéarkte
Annaherung des Immobilien- und Kapitalmarkts
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Einflussfaktoren auf die Immoblilienstrategie des Handels

1 ,Der Handel muss auf die
« Kundenbedirfnisse reagieren. Die

. Kunden sagen, wo die Reise hingeht und
~ niemand anders.*



Einflussfaktoren auf die Immobilienstrategie des Handels

Entwicklung im Handel hat grof3e Auswirkungen auf den
Immobilienwert der Investoren !

Hoher Einfluss Geringer Einfluss

 Binnenwanderung /  Uberalterung der
Kaufkraftveranderungen Gesellschaft

« Anderungen des o Langfristiger Bevolkerungs-
Kaufverhaltens / rickgang
Handelsformatsver- e Wachstum im
anderungen E-Commerce

 Veranderungen der « Genehmigung von REITs
Wettbewerbssituation in Deutschland
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Einflussfaktoren auf die Immobilienstrategie des Handels

Zukunftige Gewinner und Verlierer

Hohe Zukunftschancen Geringe Zukunftschancen

Reqgionen:

« Neue Bundeslander (ohne ,Sachsen-
Dreieck")

« Ruhrgebiet, landliche Regionen

« Metropolregionen in alten Bundeslandern
« Stadte: Munchen, Stuttgart, Hamburg

Lagen:
« Innenstadte la-Lagen « B-Lagen/Nebenlagen
- Versorgungslagen (Parkplatze, etc.) - Stadtteilrandlagen

Handelsformate:

 Grol3e Filialisten

« Premium-Kaufhauser

« Discounter

 Grol3e Vollsortimenter (Service, Frische)
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- Traditioneller Einzelhandel

« Kleine Supermarkte

. JAlte* Kaufhaus-Konzepte

« Geschéafte ohne Premium-Standorte
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Zukunftstrends in Immobilienbereitstellung und -
bewirtschaftung

= |, Die Halbwertzeit der Gebaude nimmt ab.
' Man muss flexibler werden, die

* |Immobilien missen flexibler werden und

' @S muss auch so gebaut werden, dass

man im Zweifel umnutzen kann oder

vielleicht auch mal vernichten kann.*




Zukunftstrends in Immobilienbereitstellung und -bewirtschaftung

Eigentum vs. Miete: Das Immobilienportfolio der
Handelskonzerne wird flexibler

 Situation
- Unterschiedliche Strategien im Handel

- Eigentum: Unabhangigkeit, Aufbau stiller Reserven (HGB)
aber auch Volatilitat des Fair Value (IAS)

- Anmietung: Geringere Investitionen, Exit moglich

o Zukunftige Auswirkungen

- Differenzierte Strategien angebracht: Mix zwischen
Eigentum und Anmietung sinnvoll

- Werthaltigkeitspotenzial ausschlaggebendes Kriterium
- la-Lagen in Ballungsgebieten: Eigentumsstrategie
- Langfristig kritische Standorte: Anmietungsstrategie
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Zukunftstrends in Immobilienbereitstellung und -bewirtschaftung

Anhaltendes Verkaufsflachenwachstum: Weiter sinkende
Flachenumsatze und hohe Leerstande vorprogrammiert

« Dauerhafte Leerstande:
- neue Bundeslander
- landliche Gebiete
- Ruhrgebiet

e Sinkende Flachenproduktivitat:

- Zunehmender
Verdrangungswettbewerb

- Konsolidierungseffekte
- Stillstand in der Expansion
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Zukunftstrends in Immobilienbereitstellung und -bewirtschaftung

Kurzere wirtschaftliche Immobilienzyklen und neue

Ausstattungsextreme

Klrzere Immobilienzyklen:

« zunehmender ,Modernisierungs-
druck”

« zuklnftig Anpassungsbedarf nach
spatestens 10-15 Jahren

« verstarkt laufende Anpassungen
durch neue Anforderungen der
Handelsformate

« bauliche Flexibilitat muss schon in
der Planung berucksichtigt werden

« moOgliche Zweitverwertbarkeit des
Standorts im Vordergrund
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Neue Ausstattungsextreme:

« Verstarkte Polarisierung Discount /
Luxus verlangt Differenzierung

» Discount; einfache Flachbauweisen
und preiswerte Ausstattung

 Luxus: Hochwertige Flachen,
Innovative Konzepte, haufige
Modernisierungsrhythmen
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Entwicklung des Investmentmarkts fir Handelsimmobilien

.t  Die Angelsachsen kaufen Vertrage,

» kaufen Zahlungsstrome, die Deutschen
+ kaufen Steine. Das fuhrt zu véllig
unterschiedlichen Verhaltensweisen.*




Entwicklung des Investmentmarkts fir Handelsimmobilien

Preise steigen, Renditen sinken: Handel verauf3ert ungeliebte
Immobilien

« Handel nutzt Nachfragedruck zur selektiven Veraul3erung
e Sale-und-Lease-Back Transaktionen liegen im Trend
o Langfristiges Ziel: Flexibilisierung der Verkaufsflache

o Verkauf wird haufig mit einer Umschichtung des
Immobilienbestands verbunden

- von schlechten in gute Lagen
- von kleinen in grol3e Flachen
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Entwicklung des Investmentmarkts fir Handelsimmobilien

Kurzfristig anhaltend hohes Marktniveau —
die Konsolidierung erfolgt nicht abrupt

« Spate Phase im Immobilienmarktzyklus
« Mehrfach ,gedrehte” Objekte in angebotenen Immobilienpaketen

 Investoren werden kritischer, Markt gilt aber immer noch als
unterbewertet

« Markt bleibt noch 2 bis 3 Jahre auf hohem Niveau
 Mittelfristig Absinken der Preise erwartet

* Aber: Keine ,harte” Landung beflrchtet
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Fazit und Ausblick

. die Deutschen noch lernen.“



Fazit und Ausblick

Fazit 1: Langfristige Themen nicht unterschatzen

* Bisherige Mietvertragslaufzeiten und Anlagehorizonte fihren
zu langfristigen finanziellen Verpflichtungen

 Modernisierungsdruck erzeugt kirzere Investitionszyklen

e Langfristiger Bevolkerungsriuckgang mit Einfluss auf die
Werthaltigkeit von Handelsimmobilien

 Uberalterung fuhrt zu neuen Anforderungen an
Handelsformate

Strategische Entscheidungen erfordern

erweiterten Planungshorizont
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Fazit und Ausblick

Fazit 2: Dynamische Handelslandschaft vs. traditionelle
Immobilienbereitstellung und -bewirtschaftung

« Beschleunigter Wettbewerb und Marktsattigung im Handel
vs. langfristige Standortsicherung

« \Volatilitat der Immobilienwerte nimmt zu

* Prozesse, Systeme und Portfolio-Management mussen auf
Entscheidungsvorbereitung ausgerichtet sein

« Immobilienstrategie auf Basis der Handelsstrategie

« Bedeutung des Immobilienmanagements unterbewertet —
Professionalisierung schafft Renditechancen

Erfolgreiche Handler (und Immobilienstrategen)

werden auch Mobilisierungsstrategien bertcksichtigen
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Fazit und Ausblick

Fazit 3. ,Weiche“ Landung auf dem Investment-Markt ?

« ,Poison Pills* in Immobilienportfolios nehmen zu

« Optimistische Einschatzungen konnen zur Markttberhitzung
fihren

« Noch kein Ende des Nachfragedrucks absehbar

« Regional und konzeptionell schwierige Bestandsobjekte
konnen allerdings zum zukinftigen Milliardengrab werden

« Aber nach wie vor gute Renditechancen mit Investments in
Top-Lagen

Halten oder Verkaufen ?

Die Frage wird auch zukunftig Handelsunternehmen bewegen
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Fazit und Ausblick

Ausblick: Transaktionsvolumen 2007 rekordverdachtig?

« Trotz steigender Zinsen und Kreditkrise gehen
Immobilieninvestoren von einer weiterhin hohen Nachfrage
nach Handelsimmobilien aus

e Unverandert grol3es Interesse an la-Einzelhandels-
Immobilien und Immobilien mit grof3em
Wertsteigerungspotential

 Rd. 50% der Befragten sind der Meinung, dass das
Transaktionsvolumen 2007/2008 weiter steigen wird, die
andere Halfte rechnet mit einem gleichbleibenden
Transaktionsvolumen

Handelsimmobilien sind weiterhin gefragt bei Investoren
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,ES Werden glaubhafte Immoblllenstorys
Im Vordergrund stehen.

Das sind Standorte, das sind Konzepte,
das sind Fmanmerungen




Sie haben Interesse an unserer Studie?

Ihr Ansprechpartner:

Susanne Eickermann-Riepe
Partner Advisory Real Estate

susanne.eickermann-riepe@de.pwc.com
Tel.: +49 69-9585-5909

© 2007 PricewaterhouseCoopers. All rights reserved. PricewaterhouseCoopers refers to the German firm
PricewaterhouseCoopers AG WPG and the other member firms of PricewaterhouseCoopers International Limited,
each of which is a separate and independent legal entity.

Handelsimmaobilign in Deutschland -
Henditechance oder Millardengrab’’
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PricewaterhouseCoopers
Real Estate

*connectedthinking



PricewaterhouseCoopers bundelt Branchen Know-How

Technology,
Financial Neuer Chemical Ener Real Estate Retail & Information & Tlr_%g?spt?cg =
Services Mittelstand & Pharma 9y Consumer Comﬂ%ré'%at'on’ Travel Services

Lo 9 Partner -~

Uber 150 Mitarbeiter
in Berlin, Frankfurt, Minchen, Hannover, Stuttgart, Diisseldorf und

Hamburg

~ ~
- ~

Jites Kunden aJ1
Immobiliengesellschaften, Wohnungsgesellschaften, Investoren,
Immobilienfonds, Banken, Industrie- und Handel?unternehmen,

Assurance
Tran&ﬂ@atung Immobilienmanagement

Immgb'\Iienbewertung Performance Management

Tax

v

M&A — Beratung
IPO,REIT,
Fondskonzepte
Sale-and-lease-back

L C

Jahresabschluss

Risikomanagement

- o o e e e o e e
- o o e e o o o o
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Dienstleistungsportfolio nach Geschaftsbereichen

Assurance Tax Advisory

Audit Laufende Steuerberatung  Transactions

Other Attest Services M&A-Steuerberatung Performance Improvement

Reporting Solutions Internationale Crisis Management

Systems & Process Steuerberatung Real Estate

Assurance Verrechnungspreise Government, Infrastructure &

Risk & Value Management Umsatzsteuer, Zoll & Privatisation
Verbrauchssteuer

Internal Audit Services Utilities & Regulation

Due Diligence Human Resource Services

Post Deal Services Private Client Solutions
Global Compliance Services
Forderberatung

Financial Services

Real Estate
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PricewaterhouseCoopers International

122.000 7.753 Partner

Mitarbeiter

3

e |

1

j
J;Eu::-
%’

17, 6* Mrd
US-Dollar
Umsatz

* Aggregated Gross Revenues

@?;_ 9
o 7

4,,,* 3*}
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PricewaterhouseCoopers Deutschland

8.200
Mitarbeiter

5.700
Fachkrafte
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Branchenteam Real Estate

Diplom- Diplom-
Kaufleute und Ingenieure und
Volkswirte Architekten

Steuerberater

Immobilien-
{ und okonomen
Wirtschafts- (ebs)
prufer

Informatiker
und SAP -
Spezialisten

Chemiker und
Umwelt-
techniker
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Kernprodukte und Mandanten Real Estate

Transaktionsberatung
Immobilienbewertung

Immobilienmanagement

Baurevision

Immobilien (Aktien-)Gesellschaften
Wohnungs-(bau-) gesellschaften
In- und auslandische Investoren
Immobilien-Fonds

Banken und Versicherungen
Industrieunternenmen

Offentliche Hand
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