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Editorial

Textildiscounter sind {iberall prasent. Ob in den la-La-
gen der Innenstadte, in Einkaufszentren, in Stadtteilla-
gen oder in Fachmarktzentren, die Filialen von C&A,
H&M, KiK und weiteren bekannten Filialisten sind in al-
len gréReren Stadten zu finden. Unter immobilienwirt-
schaftlichen Gesichtspunkten ist der Markt fiir Textil-
discounter aber nach wie vor relativ intransparent. So
befasst sich die Mehrzahl der immobilienspezifischen
Marktberichte zum deutschen Einzelhandel nur mit
den sogenannten High-Street Objekten in den la-La-
gen der Stadtzentren von GroR- und Mittelstadten
oder dem Investmentmarkt fir Einzelhandelsimmobi-
lien. Dabei gewinnen Fachmarktzentren als Invest-
mentklasse zunehmend an Bedeutung. Dort gehdren
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Textildiscounter ebenso wie Lebensmitteldiscounter
und Verbrauchermdrkte zur etablierten Mieterklien-
tel. Nachdem die DIWG valuation mit der Veroffentli-
chung von Marktberichten zu Lebensmittel-Vollsorti-
mentern, Lebensmitteldiscountern, Baumarkten und
Elektrofachmarkten bereits einen Beitrag zu hoherer
Markttransparenz geleistet hat, soll der erstmalig auf-
gelegte Trendreport Textildiscounter neben einem
Uberblick Giber die verschiedenen Konzepte und wich-
tigsten Wettbewerber vor allem als Nachschlagewerk
far immobilienspezifische Fragestellungen dienen. Ne-
ben marktiiblichen Mieten und Renditen werden ins-
besondere Aspekte und Besonderheiten bei der Be-
wertung von Textildiscountern aufgegriffen.
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Textildiscounter

Der Markt fiir Textildiscounter entwickelt sich weiter
positiv. Nahezu alle wichtigen Wettbewerber konnten
ihre Umsatze innerhalb der letzten Jahre steigern und
haben ihr Filialnetz weiter ausgebaut. Das noch relativ
junge Off-Price Segment mit Anbietern wie TK Maxx
zeigt besonders hohe Wachstumsraten. Aber auch Un-
ternehmen wie Primark, die noch nicht lange am deut-
schen Markt vertreten sind, erobern zunehmend

Discounter umsatzstarkste Textileinzelhandler

Die Verbraucher in Deutschland sind preissensibel.
Nicht nurim Lebensmitteleinzelhandel haben Discoun-
ter eine starke Marktposition. Auch im Textilbereich
wird ein grolRer Teil des Einzelhandelsumsatzes durch
Filialisten erwirtschaftet, die im unteren Preissegment
agieren. Unter den Top 10 der flihrenden Textileinzel-
héndler in Deutschland — bezogen auf den Bruttoum-
satz im Jahr 2016 — befinden sich vier Textildiscounter,
zwei Kaufhduser, zwei Lebensmitteldiscounter, ein
Modehaus sowie ein Mischkonzern. Fiihrend beim Ge-
samtumsatz ist die Otto Group als Dachkonzern mit
Marken wie Baur Versand, Bonprix, Heine, Necker-
mann, Schwab und SportScheck, die durch die gemein-
same Ausweisung des Bruttoumsatzes den ersten
Platz einnimmt. Neben dem stationadren Einzelhandel
sind die Aktivitdten der Otto Group stark auf den Ver-
sandhandel ausgerichtet. Auf den Rangen zwei und
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Marktanteile von Wettbewerbern. Abgesehen vom
Rickzug von Charles Vogele aus dem deutschen Markt
zeigt sich der Bereich der Textildiscounter aber nach
wie vor stabil.

drei folgen mit H&M sowie C&A bekannte Anbieter
von preiswerter Mode. Die Tengelmann-Gruppe, zu
der u.a. der Textildiscounter KiK gehort, erreicht Rang
fiinf. Die beiden Kaufhausketten Galeria Kaufhof und
Karstadt sind ebenfalls unter den Top 10 vertreten, er-
reichen aber zusammen nicht annahernd den Umsatz,
den H&M alleine erwirtschaftet. Mit Peek & Cloppen-
burg (Dusseldorf) schafft es nur ein Filialist mit Ange-
bot im mittleren bis gehobenen Preissegment unter
die Top 10. Uberraschend ist die starke Position der Le-
bensmitteldiscounter Lidl und Aldi, die es ebenfalls un-
ter die Top 10 schaffen. Beide haben in den letzten
Jahren ihr Angebot an Aktionswaren im Textilbereich
stetig ausgebaut. Inzwischen werden fast wochentlich
neue Modeartikel in den Filialen angeboten. Hierdurch
werden die traditionellen Anbieter im Textileinzelhan-
del weiter unter Druck gesetzt.

Top 10 der fiihrenden Textileinzelhdndler in Deutschland 2016 (Bruttoumsatz in Mio. €)
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GroRRe Bandbreite der Konzepte

Wahrend sich die Konzepte der Discounter im Lebens-
mittelbereich nur wenig voneinander abgrenzen und
auch die Preise kaum Unterschiede zwischen den
wichtigsten Wettbewerbern erkennen lassen ist der
Bereich der Textildiscounter durch eine groRe Band-
breite sehr unterschiedlicher Konzepte gepragt. Ange-
fangen von der Positionierung innerhalb des Sonder-
preis-Segments Uber das Sortiment, die Standorte der
Geschafte bis hin zu Ladengréfle und -gestaltung.
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Insgesamt ist es schwierig, die wichtigsten Wettbewer-
ber in bestimmte Kategorien einzuteilen — zu grol8 sind
die Unterschiede zwischen den Konzepten. Um den-
noch etwas Transparenzin das Segment zu bringen, er-
scheint die grobe Einteilung auf Grundlage des Sorti-
ments am sinnvollsten. Danach lassen sich insgesamt
vier Gruppen von Anbietern unterscheiden, die im Fol-
genden dargestellt werden.

Discounter mit Schwerpunkt Textilsortiment

Fast alle der gemeinhin als Textildiscounter bezeichne-
ten Filialisten in Deutschland sind Discounter mit ei-
nem Sortimentsschwerpunkt im Textilbereich und
weiteren Randsortimenten, vor allem aus den Berei-
chen Heimtextilien und Dekoration. Die wichtigsten

AWG: Mit knapp 300 Filialen gehért AWG zu den Wett-
bewerbern mit einer durchschnittlichen Marktdurch-
dringung. Die Standorte befinden sich in Sid- und Ost-
deutschland unterhalb einer gedachten Linie, die in

Wettbewerber sind AWG, Ernsting’s Family, KiK, NKD,
H&M, Primark und Takko, die sich jedoch im Hinblick
auf die bevorzugten Standorte der Geschafte, die La-
dengrofRe und nicht zuletzt durch die Dichte des Filial-
netzes betrachtlich voneinander unterscheiden.

etwa von Berlin nach Trier verlduft. Die AWG Mode-
center befinden sich Uberwiegend in Fachmarktzen-
tren und weisen typischerweise Verkaufsflaichen zwi-
schen 750 und 2.000 m? auf. Das Sortiment umfasst



Damen-, Herren- und Kindermode, Sportbekleidung
sowie ergdanzend Heimtextilien und Reisebedarf. Ne-
ben Eigenmarken werden auch bekannte Fremdmar-
ken aus dem unteren bis mittleren Preissegment ange-
boten. Ergdnzend zum stationdren Handel bieten AWG
auch einen Online-Shop. Zuletzt haben sich Umsatz
und Filialnetz rucklaufig entwickelt.

C&A: Das Unternehmen C&A gehort in Deutschland zu
den traditionsreichsten Modefilialisten im unteren
Preissegment. Die deutschlandweit rund 460 Filialen
befinden sich Uberwiegend in la-Innenstadtlagen so-
wie in Einkaufszentren. Haufig ist C&A alleiniger Nut-
zer in grofRformatigen Immobilien und entspricht da-
mit der Kategorie des Modekaufhauses. Insgesamt
deckt das Unternehmen im Hinblick auf die GroRe der
Filialen jedoch ein breites Spektrum ab und unterhalt
auch kleinteiligere Standorte ab 1.200 m? Verkaufsfla-
che. Das Sortiment von C&A umfasst Damen-,
Herren-, und Kinderbekleidung ausschlief8lich von Ei-
genmarken. Hinzu kommt ein Gberschaubares Ange-
bot an Heimtextilien. Zielgruppe sind Kunden aller Al-
tersgruppen. Sowohl Umsatz als auch Filialnetz haben
sich in den letzten Jahren deutlich riicklaufig entwi-
ckelt. Zum einen sprechen Wettbewerber wie H&M
und Primark eher die jiingeren Zielgruppen an als C&A,
zum anderen machen dem Unternehmen Konkurren-
ten wie KiK zu schaffen, die preislich noch niedriger po-
sitioniert sind.

Ernsting’s Family: Ernstings” Family verfligt Gber ein Fi-
lialnetz von rund 1.800 Standorten deutschlandweit
und gehdrt damit zu den groBeren Wettbewerbern un-
ter den Textildiscountern. Das Filialnetz ist kleinteilig
aufgestellt, die Verkaufsflaichen umfassen typischer-
weise rund 200 — 300 m?2. Hinsichtlich der bevorzugten
Standorte ist Ernsting’s sehr breit aufgestellt. Neben
den la-Lagen von Innenstadten ist das Unternehmen
auch in Einkaufszentren, sowie in Fachmarkt- und Nah-
versorgungszentren vertreten. Das Sortiment umfasst
Damen- und Kindermoden sowie eine Auswahl an
Heimtextilien und Dekoartikeln. Anders als AWG ver-
treibt Ernsting’s Family lediglich Eigenmarken. Preis-
lich sind die Produkte im unteren Preissegment positi-
oniert. Innerhalb der letzten Jahre sind sowohl das Fi-
lialnetz als auch der Umsatz weiter gewachsen.

KiK: In der allgemeinen Wahrnehmung ist KiK das Un-
ternehmen, welches am ehesten mit Textildiscountern
assoziiert wird. KiK gehort zum Portfolio des Tengel-
mann-Konzerns und verfligt mit einem Filialnetz von
Uber 2.500 Standorten deutschlandweit tiber die meis-
ten Filialen der Textildiscounter. Die Standortpraferen-
zen umfassen wie bei Ernsting’s Family sowohl zent-
rale Innenstadtlagen und Einkaufszentren als auch
Fachmarkt- und Nahversorgungszentren. Hinsichtlich
der bevorzugten LadengrofRen ist KiK mit einer Spanne
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von 500 bis 2.500m? sehr breit aufgestellt. Das Sorti-
ment besteht zu rund 70 % aus Bekleidung fiir Damen,
Herren und Kinder sowie Sportbekleidung. Hinzu kom-
men Artikel aus den Bereichen Haushaltswaren, Heim-
textilien, Garten & Freizeit sowie Schreib- und Spielwa-
ren. Angeboten werden lediglich Eigenmarken, die im
untersten Preissegment positioniert sind. Wahrend
sich die Anzahl der Filialen zuletzt leicht riicklaufig ent-
wickelt hat ist der Umsatz weiter angestiegen.

NKD: Das Unternehmen NKD ist im Hinblick auf das
Sortiment dhnlich aufgestellt wie KiK. Angeboten wer-
den Eigenmarken aus den Bereichen Damen-, Her-
ren-, Kinder- und Sportbekleidung im untersten Preis-
segment. Weitere Sortimentsbestandteile sind Haus-
haltswaren, Heimtextilien, Freizeit- und Dekoartikel.
Auch die bevorzugten Standorte der Geschafte ent-
sprechen weitgehend denen der Wettbewerber KiK
und Ernsting’s Family. Allerdings sind die Geschafte
mit Verkaufsflaichen zwischen 280 und 350 m? eher
kleinteilig aufgestellt. Mit einem Filialnetz von rund
1.300 Standorten deutschlandweit gehort NKD zu den
Wettbewerbern durchschnittlicher GroRe. Im Jahr
2013 ist NKD nur knapp der Insolvenz entgangen. Ur-
sache war offenbar die Ubereilte Expansion. Inzwi-
schen haben sich Umsatz und GroRRe des Filialnetzes
auf einem etwas niedrigeren Niveau als vor 2013 sta-
bilisiert.

H&M: H&M gehort im Hinblick auf das Preisniveau
ebenfalls in die Riege der Textildiscounter, auch wenn
das Unternehmen in der 6ffentlichen Wahrnehmung
deutlich hoher positioniert ist als beispielsweise
Ernsting’s Family, KiK und NKD. Ursache hierfiir ist ei-
nerseits die Preisgestaltung, die insgesamt sehr giins-
tig ist, aber unter Discounterverhaltnissen hoéher als
bei den zuvor genannten Wettbewerbern. Anderer-
seits konzentriert sich das Filialnetz auf die 1a-Lagen
von Innenstddten und Stadtteilzentren sowie auf Ein-
kaufszentren. Die Ladengestaltung entspricht im Hin-
blick auf AulRendarstellung und Qualitat der verwen-
deten Materialen durchaus der Qualitat der Lagen und
lasst bei den Kunden nicht den Eindruck entstehen, bei
einem Discounter einzukaufen. Zudem ist die Wer-
bung bei H&M —anders als bei einigen Wettbewerbern
— eher auf Lifestyle als auf die Betonung besonders
niedriger Preise ausgerichtet. Mit knapp 460 Standor-
ten deutschlandweit ist das Filialnetz im Vergleich zu
den Wettbewerbern eher klein. Allerdings ist H&M in
GroRstadten wie Berlin, Hamburg oder Miinchen mit
jeweils bis zu 20 Filialen breit aufgestellt. Zuletzt war
bei schrumpfenden Umsatzen nur noch eine geringe
Steigerung der Anzahl der Filialen zu verzeichnen. Mit-
telfristig plant H&M eine Verschlankung des Filialnet-
zes indem einzelne auslaufende Mietvertrage nicht
mehr verlangert werden. H&M verfiigt bei der GroRe
der Ladenflachen Uber eine grofRe Bandbreite von rund



400 bis hin zu rund 3.000 m?2. Das H&M Sortiment um-
fasst ausschlieBlich Eigenkollektionen aus den Berei-
chen Damen, Herren, Kinder, Sport und Schuhe. Hinzu
kommt eine geringe Auswahl an Heimtextilien und De-
koration. Anders als die zuvor genannten Wettbewer-
ber hat H&M eine vergleichsweise junge Zielgruppe.
Aufsehen erregt immer wieder die Kooperation von
H&M mit Luxusdesignern wie Versace, die eigene Kol-
lektionen zu vergleichsweise glinstigen Preisen fiir den
schwedischen Modegiganten entwerfen.

Primark: Der aus Irland stammende Textildiscounter
ist der jingste Neuzugang auf dem deutschen Markt.
Nach dem Start im Jahr 2009 hat das Unternehmen
sein Filialnetz auf 22 Standorte ausgebaut. Der Umsatz
erreichte 2016 knapp 800 Mio. € und bescherte dem
Unternehmen damit Platz 15 der umsatzstarksten Tex-
tilfilialisten in Deutschland. Primark setzt wie H&M auf
die la-Lagen deutscher GroRstddte, verfolgt aber ein
sehr grolRflachiges Konzept. Die durchschnittliche Ver-
kaufsflaiche der in Deutschland bestehenden Stand-
orte liegt bei knapp 6.000 m2. Primark spricht wie
H&M ebenfalls eine junge Zielgruppe an. Neben Be-
kleidung fir Damen, Herren und Kinder sowie Schuhen
bietet der Discounter auch Heimtextilien, Dekoration
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und Beautyartikel an. Preislich ist das Sortiment von
Primark unterhalb von H&M angesiedelt.

Takko: Takko gehort mit gut 1.100 Filialen in Deutsch-
land bereits zu den groReren Wettbewerbern im Dis-
countbereich. Die mit Verkaufsflachen von rund 250
bis 550 m? eher kleinteilig aufgestellten Filialen sind
sowohl in la-Lagen von Innenstddten und Stadtteil-
zentren als auch in Einkaufszentren, Fachmarktzen-
tren und Nahversorgungszentren zu finden. Das Sorti-
ment umfasst Damen-, Herren, Kinder- und Sportbe-
kleidung sowie Heimtextilien und Dekoartikel. Damit
ist das Konzept ahnlich wie bei KiK und NKD, wobei sich
Takko preislich etwas hoher positioniert und auch die
Laden einen hochwertigeren Eindruck hinterlassen.
Takko konnte innerhalb der letzten Jahre leicht wach-
sende Umsatze bei einer geringen Erweiterung des Fi-
lialnetzes verzeichnen. Zuletzt wurde die Expansion
auch in Klein- und Mittelstdadten mit einem kleinteili-
gen Flachenkonzept vorangetrieben. Dies war einer-
seits dem Umstand geschuldet, dass man in bislang
nicht vertretenen Regionen Prasenz zeigen wollte. Zu-
dem sind Ladenflachen in der GroRenordnung zwi-
schen 500 und 600 m? in GroRstidten oftmals Mangel-
ware, dem man mit einem kleinteiligen Konzept be-
gegnen musste.




Discounter mit reinem Textilsortiment

lDI'\NG

Wahrend bei den Textildiscountern fast alle der wich-
tigsten Wettbewerber auf eine Kombination aus
Schwerpunktsortiment im Textilbereich sowie ergan-

Adler: Das Traditionsunternehmen Adler wurde be-
reits 1948 gegriindet und gehort damit zu den dltesten
Textildiscountern in Deutschland. Mit gut 150 Stand-
orten ist das Filialnetz relativ dinn, dafiir sind die
Standorte mit Verkaufsflichen zwischen 1.400 bis
2.200 m? groRer dimensioniert als bei den meisten
Wettbewerbern. Anders als beispielsweise C&A und
Primark, die ebenfalls auf GroRflachenkonzepte set-
zen, sind die Adler Modemarkte jedoch nicht in Innen-
stadtlagen zu finden, sondern in Fachmarktzentren,
Gewerbegebieten oder als Stand-Alone Immobilien.
Das Sortiment deckt mit Damen-, Herren-, Kinder- und
Sportbekleidung sowie Schuhen alle relevanten Teilbe-
reiche ab. Zudem ist Adler neben AWG der einzige An-
bieter, der sowohl bekannte Marken als auch Eigenkol-
lektionen anbietet. Sowohl der Umsatz als auch die
GrofRe des Filialnetzes zeigten sich innerhalb der letz-
ten Jahre relativ stabil.

zendem Angebot, vor allem aus dem Bereich Heimtex-
tilien, setzen, ist die Anzahl der Wettbewerber mit rei-
nem Textilsortiment sehr gering.

Charles Végele: Der Filialist Charles Vogele mit Haupt-
sitzin der Schweiz war neben Adler der einzige der fiih-
renden Textildiscounter, bei dem sich das Sortiment
auf Mode beschrankte. Im Jahr 2016 wurde das Unter-
nehmen an die italienische Investorengruppe Sempi-
one Retail verduRert, die das Deutschlandgeschaft
nicht fortfihren wird. Das Filialnetz, welches in
Deutschland knapp 300 Standorte umfasste, wurde in
Teilen von KiK, Woolworth und Tedi ibernommen. Mit
der Ubernahme von rund 200 Standorten hat sich das
niederldandische Modeunternehmen Victory and
Dreams indes den groften Teil des Filialnetzes gesi-
chert. Unter dem Namen Miller & Monroe wurden be-
reits die ersten Filialen wiedereroffnet. Die Umstellung
der Gibrigen Standorte ist bis zum Jahresende 2018 ge-
plant. Dabei wird das bisherige Konzept von Charles
Vogele nicht Gbernommen. Miller & Monroe setzt auf
eine Kombination aus Mode, Lifestyle-Artikeln und
Wohnaccessoires und reiht sich damit in die bereits
breit aufgestellte Gruppe der Discounter mit Schwer-
punktsortiment Textil ein.




Off-Price Textileinzelhandel
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Ein Trend, der erst in den letzten Jahren in Deutsch-
land Ful} gefasst hat, sind die sogenannten Off Price
Stores. Diese bieten Modeartikel bekannter Marken zu
Preisen an, die im Schnitt bis zu 70 % unter den Ubli-
chen Ladenverkaufspreisen liegen. Das Geschaftsmo-
dell ist damit ahnlich wie bei klassischen Outlet Stores
oder Factory Outlets. Wesentliches Unterscheidungs-
merkmal ist jedoch, dass nicht wie bei den Factory
Outlets Waren einer einzigen Marke angeboten wer-
den, sondern ein Sortiment von Waren unterschiedli-
cher Hersteller, die postenweise eingekauft werden.

TK Maxx: Das Unternehmen gilt in Deutschland als
Wegbereiter der Off-Price-Stores. Nach dem Markt-
eintritt im Jahr 2007 hat TK Maxx inzwischen ein be-
achtliches Filialnetz mit rund 124 Standorten deutsch-
landweit etabliert. Mit einem Jahresumsatz von Uber
800 Mio. € im Jahr 2016 liegt das Unternehmen mitt-
lerweile auf Rang 14 der fihrenden Textileinzelhand-
ler in Deutschland. Neben den 1la-Lagen von Innen-
stddten sowie Einkaufszentren expandiert TK Maxx
auch in Fachmarktzentren. Die GroRRe der Ladenfla-
chen liegt mit einer Spanne von rund 1.200 bis
4.000 m? im mittleren bis oberen Bereich des Wettbe-
werbsumfeldes. Zum Sortiment gehéren Damen-, Her-
ren- und Kinderbekleidung, Schuhe, Accessoires sowie
Wohn-Accessoires, die bis zu 60 % glinstiger als die un-
verbindliche Preisempfehlung des Herstellers und da-
mit deutlich preiswerter als in Kaufhdusern oder Ge-
schaften der HaupteinkaufsstraRen angeboten wer-
den. Im Gegensatz zu den ,klassischen” Discountern
fhrt TK Maxx ausschlieRlich Artikel angesagter Mar-
ken und Designerlabels.

Wahrend also bei den Factory Outlets die Initiative von
den Herstellern ausgeht, handelt es sich bei den Off-
Price Stores um markenunabhangige Handler. Das Wa-
renangebot kann dabei sowohl reguldre Ware aus ak-
tuellen Kollektionen als auch aus irregularer Ware wie
Saisonartikeln oder Uberproduktionen bestehen. Dies
fihrt zu einem rasch wechselnden Sortiment, wo
Nachbestellungen von Ware in der Regel nicht méglich
sind. Seinen Ursprung hat das Off-Price Konzept in den
USA. In Deutschland hingegen steht der Trend noch
am Anfang.

TK Maxx

Saks Off 5th: Das in Deutschland noch relativ junge Un-
ternehmen gehoért zur kanadischen Hudson’s Bay
Company, die im Jahr 2015 die Warenhauskette Gale-
ria Kaufhof von der Metro Group libernommen hat.
Seit 2017 wurden einzelne Filialen aus dem Portfolio
von Kaufhof, so auch das Carsch Haus in Dusseldorf,
auf das Saks Off 5th Konzept umgestellt. Weitere Filia-
len gibt es bislang in Bonn, Frankfurt, Heidelberg,
Stuttgart und Wiesbaden. Ahnlich wie auch TK Maxx
bietet das Unternehmen Top-Marken zu Outlet-Prei-
sen an. Neben Damen-, Herren-, Kinderbekleidung und
Schuhen gehoéren auch Haushaltsartikel zum Sorti-
ment. Die Stores sind groRfldchig und liegen in den 1a-
Lagen der Innenstadte. Bislang lasst sich nicht abschat-
zen, ob das Konzept erfolgreich sein wird. Einzelne
Presseberichte deuten darauf hin, dass der anfangli-
che Hype nach Neueroffnung der Stores relativ schnell
abgeebbt ist. Ein Grund hierflr konnte sein, dass auf-
grund der Marken / des Sortiments auch die deutlich
reduzierten Preise fur viele Verbraucher noch hoch-
preisig sind.
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Discounter mit Schwerpunkt Lebensmittel

Das Geschaftsmodell der Lebensmitteldiscounter be-
steht seit mehreren Jahrzehnten darin, neben Lebens-
mitteln ein breites und standig wechselndes Sortiment
an Aktionsartikeln aus dem Non-Food Bereich anzu-
bieten. Neu ist allerdings die Dominanz von Modearti-
keln unter der Aktionsware, die erst in den letzten Jah-
ren drastisch zugenommen hat und besonders bei den
beiden Marktfiihrern Aldi und Lidl auffallt. Wahrend
die anderen fiihrenden Lebensmitteldiscounter Netto,
Penny und Norma auch hin und wieder Bekleidung als
Aktionsware verkaufen, ist bei Aldi und Lidl der Textil-
bereich zu einem bedeutenden Umsatzbringer gewor-
den. So erreichte der Umsatz mit Textilien bei Aldi und
Lidl im Jahr 2016 jeweils rund 1,1 Mrd. €. Damit er-
reicht Lidl Rang 8 sowie die Aldi Gruppe Rang 10 der

fihrenden Textileinzelhdndler in Deutschland. Die Le-
bensmitteldiscounter profitieren dabei ungemein von
der Dichte des Filialnetzes, sie sind praktisch Giberall -
ob in der Stadt oder auf dem Land - fiir samtliche Be-
volkerungsschichten erreichbar. So kam die Aldi
Gruppe im Jahr 2016 auf rund 4.170 Filialen, Lidl auf
rund 3.275 und damit deutlich mehr als die reinen Tex-
tildiscounter. Die Textilien, welche bei den Discoun-
tern angeboten werden, sind preislich im untersten
Segment angesiedelt. Auch die Warenprdsentation ist
einfach gehalten — in der Regel werden die Produkte
aus Gitterkorben verkauft. Doch damit unterscheiden
sich die Lebensmitteldiscounter gar nicht so stark von
einzelnen Textildiscountern wie KiK, die ebenfalls im
untersten Preissegment angesiedelt sind.
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TK Maxx und Primark mit starkster Expansion

Innerhalb der letzten Jahre haben fast alle der fiihren-
den Textildiscounter in Deutschland ihr Filialnetz wei-
ter ausgebaut. Beim Vergleich des Filialnetzes zwi-
schen den Jahren 2010 und 2016 fallt besonders bei TK
Maxx und Primark das starke Wachstum ins Auge. So
nahm bei TK Maxx die Anzahl der Filialen von 47 im
Jahr 2010 auf 108 im Jahr 2016 zu, dies entspricht ei-
nem Zuwachs von rund 130 %. Damit liegt TK Maxx mit
Abstand vorne, auch wenn bei anderen Wettbewer-
bern der absolute Zuwachs teils etwas hoher ausfiel.
Ebenfalls starke Zuwachsraten konnte Primark verbu-
chen. Hier liegen zwar nur Zahlen fiir die Jahre ab 2014

‘@

vor, dafir fiel in diesem kurzen Betrachtungszeitraum
der Zuwachs mit rund 54 % Uberaus hoch aus, wenn
auch auf absolut gesehen relativ niedrigem Niveau.
Die meisten anderen Wettbewerber konnten die An-
zahl der Filialen mit Zuwachsraten zwischen rund 11 %
und rund 46 % ebenfalls recht deutlich steigern. Ledig-
lich KiK stagnierte mit einem Plus von rund 1 % auf ho-
hem Niveau. C&A war indes der einzige der filhrenden
Textildiscounter, bei dem sich das Filialnetz riicklaufig
entwickelt hat. Mit einem Minus von rund 3 % fiel der
Rickgang jedoch noch Uberschaubar aus.

Filialentwicklung der fihrenden Textildiscounter 2010 — 2016 in Deutschland
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H&M mit Abstand umsatzstarkster Textilfilialist

H&M ist in Deutschland mit Abstand der umsatz-
starkste Textilfilialist und erreichte im Jahr 2016 einen
Bruttoumsatz von knapp 4 Mrd. €. Mit einer Steige-
rung des Umsatzvolumens um rund 22 % seit 2010
liegt H&M deutlich Gber dem Durchschnitt der wich-
tigsten Wettbewerber —sofern man die extremen Stei-
gerungsraten der noch relativ neuen Marktteilnehmer
TK Maxx und Primark unbericksichtigt lasst. Zwar liegt
die Otto Group mit einem Umsatzvolumen von rund
4,3 Mrd. € etwas hoher, dort sind aber die Umsétze
des gesamten Konzerns gebindelt ausgewiesen und
daher nicht aussagekraftig. Die mit Abstand starksten
Umsatzzuwachse konnten die beiden neuen Wettbe-

r

werber Primark (+ 760 % zwischen 2011 und 2016) so-
wie TK Maxx (+ 254 % zwischen 2010 und 2016) ver-
zeichnen. Abgesehen von diesen beiden , AusreiRern”
legte der Umsatz auch bei Ernsting’s Family mit einem
Plus von 33 % Ulberproportional zu. C&A sowie NKD
waren hingegen die einzigen groRen Textildiscounter,
die einen Umsatzriickgang zu verzeichnen hatten. Bei
C&A macht sich damit die starkere Konkurrenz von
trendigeren Anbietern wie H&M und Primark sowie
der zusatzliche Druck von noch giinstigeren Anbietern
wie KiK bemerkbar. Bei NKD hingegen hdngen die riick-
laufigen Umsatze mit der deutlichen Reduzierung des
Filialnetzes nach der abgewendeten Insolvenz zusam-
men.

Umsatzentwicklung der filhrenden Textildiscounter 2010 — 2016 in Deutschland
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Textileinzelhandel besonders vom E-Commerce betroffen

Der Onlinehandel gewinnt immer mehr an Bedeutung.
Anbieter wie Amazon sind aus unserem Alltag nicht
mehr wegzudenken und nehmen dem stationaren Ein-
zelhandel zunehmend Umsatzanteile ab. Daher ge-
winnt auch die Verzahnung von stationdrem Handel
und Onlinehandel immer mehr an Bedeutung. Inzwi-
schen kommt kaum noch ein Filialist ohne zusatzliche
Vertriebswege liber das Internet aus. Besonders be-
troffen vom Trend zum Onlineshopping ist neben dem
Bereich Consumer Electronics die Produktgruppe
Fashion & Accessoires. Wahrend der Marktanteil des
Onlinehandels Gber den gesamten Einzelhandel gese-
hen von 2,4 % im Jahr 2007 auf 9,2 % im Jahr angestie-
gen ist, nahm der Anteil im Fashionbereich von 4,9 %
auf 23,5 % zu und liegt damit nur knapp unter dem On-
lineanteil des Bereichs Consumer Electronis mit
25,7 %.

Auf diese Veranderung der Konsumgewohnheiten hat
auch der Textileinzelhandel reagiert. Abgesehen von
den beiden Off-Price Konzepten TK Maxx und Saks Off
5th sind alle wichtigen Filialisten aus dem Bereich Tex-
tildiscounter mit Online-Shops am Markt vertreten.
Hierdurch kénnen auch Kunden erreicht werden, fir
die die nachste Filiale zu weit entfernt liegt. Zudem
bietet sich tber die Online-Plattformen die Moglich-
keit, Produkte in GroRen zu ordern, die im stationdren
Handel in bestimmten Filialen vergriffen sind. Insge-
samt setzen die Textildiscounter aber weiterhin in ers-
ter Linie auf den stationdren Handel, nicht zuletzt, weil

der Kunde nur dort die Ware auch haptisch erleben
kann und beim Schlendern durch die Geschéfte noch
zusatzliche Produkte entdeckt, die gar nicht auf der
,Einkaufsliste” standen. Dass TK Maxx und Saks Off 5th
keinen Vertrieb (iber Onlinekandle anbieten hangt
auch mit dem Konzept der Unternehmen zusammen.
Da sich das Sortiment schnell andert und weniger gut
im Voraus planbar ist als im klassischen Textileinzel-
handel, gestaltet es sich schwierig, das Warenangebot
online zu prasentieren. Zudem setzen beide Unterneh-
men darauf, dass Kunden in den Geschaften inspiriert
werden, zusatzliche Produkte zu kaufen.

War bislang der Trend zu erkennen, dass sich Unter-
nehmen des stationaren Handels tiber die Etablierung
eines zusatzlichen Onlineshops weitere Vertriebska-
nale erschlieen, gehen inzwischen traditionelle On-
linehandler den umgekehrten Weg und etablieren zu-
satzlich Ladden im stationdren Handel. So hat der On-
line-Modehéandler Zalando inzwischen mehrere Ge-
schafte in den la-Lagen deutscher GroRstddte eroff-
net. Ziel der Laden ist es, Waren zu verkaufen, die tiber
die Online-Kanale nur schwer verauerbar sind. Hierzu
gehoren neben B-Ware mit kleinen Fehlern auch Teile
aus alteren Kollektionen, die nur noch in geringer
Stiickzahl oder wenigen GroRen verfligbar sind. Waren
die ersten Laden von Zalando noch relativ spartanisch
eingerichtet, hat das Unternehmen bei den neueren
Stores die Qualitdt und das Erscheinungsbild der In-
neneinrichtung deutlich erhoht.

Umsatzanteile des Onlinehandels fiir ausgewéahlte Warengruppen 2007 - 2016
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Mieten an den Top 7 Standorten nur geringfligig hoher als an lbrigen Standorten

Die Mieten in den von der DIWG valuation erfassten
Objekten (90 % Streuungsintervall) liegen im Durch-
schnitt bei 9,64 €/m? bei einer Spanne zwischen
4,51 €/m? und 17,06 €/m?. Damit entspricht die
Spanne lber alle Standorte inklusive der Top 7 nahezu
exakt dem Wert, der auch fir die Gibrigen Standorte
ohne die Top 7 erzielt wird. Hier liegt die Durch-
schnittsmiete bei 9,60 €/m?2. Die Mieten an den Top 7
Standorten liegen im Durchschnitt bei 10,61 €/m? und
damit nur geringflgig hoher. Allerdings fallt die Miet-
preisspanne mit 6,35 €/m? bis 14,78 €/m? an den Top
7 Standorten geringer aus als an den lbrigen Standor-
ten.

Selbst wenn die Mieten von H&M sowie TK Maxx au-
Rer Acht gelassen werden, da diese Gberwiegend in
entsprechend hochpreisigen 1a-Lagen Flachen anmie-
ten, ergeben sich Gber alle Standorte nur geringflgig
abweichende Ergebnisse. Ohne H&M und TK Maxx
ergibt sich Uber alle Standorte eine Durchschnitts-
miete von 9,27 €/m?. Bei genauer Analyse der von
H&M sowie TK Maxx gezahlten Mieten zeigt sich, dass

beide Filialisten auch bei Anmietungen in la-Lagen
deutscher Grof3stadte weit von den Spitzenmieten fir
die entsprechenden Lagen entfernt sind, die von den
Maklern in entsprechenden Marktberichten publiziert
werden. Hier spielt natirlich auch die GroRRe der ange-
mieteten Ladenlokale eine entscheidende Rolle, da
mit zunehmender Fliche der Mietpreis pro m? gerin-
ger wird. Es zeigt aber auch, dass inzwischen selbst in
den la-Lagen eher ein Mietermarkt vorhanden ist, der
den Mieter in eine starke Verhandlungsposition ge-
genlber Vermietern bringt, so dass diese zu Zuge-
standnissen beim Mietpreis bereit sind.

Bei gezielter Analyse der im Rahmen des 90 % Streu-
ungsintervalls aussortierten oberen AusreiBer der
Mieten zeigt sich, dass nicht H&M als typischer Textiler
der la-Lagen besonders hohe Mieten zahlt, sondern
mit deutlichem Abstand der Wettbewerber Ernsting’s
Family, der aber mit geringen Verkaufsflaichen auch
deutlich kleinteiliger aufgestellt ist. Hier zeigt sich er-
neut der direkte Zusammenhang zwischen Mietpreis
pro m? und LadengréRe.

Mietpreisspannen gemaR DIWG Datenbank (Basis: 90 % Streuungsintervall)

18 €/m?

16 €/m?

14 €/m?

12 €/m?

10€/m? .

8€/m?

6€/m?

4 €/m?

2€/m?

0€/m? T

Top 7 Standorte

Quelle: DIWG

Ubrige Standorte (ohne Top 7)

Gesamt

16




r

Nachfrage nach Einzelhandelsinvestments auf Rekordniveau

Die in den letzten Jahren starke Nachfrage nach Einzel-
handelsinvestments ist ungebrochen. Allerdings ist
2016 und 2017, bedingt durch das geringe Angebot an
Einzelhandelsimmobilien, das Investitionsvolumen ge-
genlber den Vorjahren etwas zurlickgegangen. So
wurden 2017 bei einem Investitionsvolumen von rund
56,8 Mrd. € in gewerbliche Immobilien rund
11,4 Mrd. € in Einzelhandelsobjekte investiert. Dies
entspricht einem Anteil von 20 %. Auf 1a-Einzelhandel-
simmobilien, also Geschaftshduser in innerstadtischen
la-Lagen, in denen oftmals auch Textildiscounter An-
kermieter sind, entfiel ein Investitionsvolumen von rd.
4 Mrd. €. Auf Fachmarkte und Fachmarktzentren, in
denen Textildiscounter ebenfalls haufig Mieter sind,
entfielen 44 % des Investitionsvolumens der Einzel-
handelsobjekte.

Aktuell bevorzugen Marktteilnehmer Investments in
Fachmarktzentren mit einem Supermarkt oder Ver-
brauchermarkt als Ankermieter gegenlber einem
nicht Lebensmittel bezogenen Ankermieter. Dieses
spiegelt sich teilweise direkt im Kaufpreisfaktor wie-
der, welcher dann ein bis zwei Faktoren hoher liegt.
Bedingt durch die nach wie vor hohe Nachfrage sind
die Renditen weiter auf Talfahrt. Ein Ende dieses
Trends ist momentan nicht absehbar. Zum Ende des
Jahres 2017 lag die aggregierte Spitzen-Nettoanfangs-
rendite an den deutschen Top 6 Standorten (Berlin,
Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln und Minchen)
fir Fachmarktzentren bei 4,60 %. Einzelne Fachmarkte
erreichten mit 5,35 % etwas hohere Spitzenrenditen.
Geschaftshduser in den 1la-Lagen liegen mit Renditen
von nur noch 3,1 % am unteren Ende der Skala.

Entwicklung der Spitzenrendite fir Einzelhandelsimmobilien an den deutschen Top 6 Standorten
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Besonderheiten bei der Bewertung von Textildiscountern

Die Flachenanforderung von Textildiscountern weist
eine groRe Spanne auf. Eine Gruppierung nach
FlachengroBen ist somit nur schwer moglich. Auch die
Lageanfoderungen reichen von 1la-Lagen in
Innenstadten Uber Einkaufszentren bis hin zu
Nahversorgungs- und Fachmarktzentren. Es Idsst sich
jedoch feststellen, dass die Filialisten, wie z.B. C&A,
Primark und H&M Uberwiegend nur in la-Lagen und
Einkaufzentren zu finden sind, wahrend die Mieter KiK,
Takko, Ernsting’s Family und NKD ebenfalls in
Fachmarktzentren Filialen erdéffnen. Weiterhin ist zu
erkennen, dass Mieter wie Primark, H&M und C&A
teilweise  die  Funktion eines  Ankermieters
Uibernehmen, wahrend die Mieter Kik, Takko usw. eher

Standorte mit ergdnzendem Einzelhandel (z.B.
Drogeriemarkte, Schuladen, etc.) bevorzugen.

Die Bewertung von Textildiscountern erfolgt
Uberwiegend nach dem deutschen
Ertragswertverfahren oder nach dem angel-

sachsischen DCF-Verfahren (Discounted Cash-Flow).
Auch das ,periodische Ertragswertverfahren” nach
§ 17 ImmoWertV kommt in einzelnen Fallen zur
Anwendung. Das verwendete Verfahren ist abhangig
von den Bewertungsanforderungen des Auftrag-
gebers.

Alle drei genannten Verfahren orientieren sich bei der
Wertermittlung an den folgenden Faktoren:

Textildiscounter Marktwert Beleihungswert
Stellplatzforderungen (Stlick) 30-300

Mietflache 400 - 3.000 m?

Verhaltnis NF / BGF rd. 90 %

Verhaltnis VK / NF rd. 90 %

Baukosten (exkl. AuBenanlagen, €/m? BGF) 550 - 800

Baunebenkosten rd. 10 %

Instandhaltung €/m?/Jahr 5,00 - 8,00 5,00 - 8,00
Verwaltung pro Jahr (% des RoE) 1,0-2,0 1,0-3,0
Mietausfallwagnis pro Jahr mind. 4 % mind. 4 %
Gesamtnutzungsdauer in Jahren bis 40 10-30
Nettoumsatz pro m? VK /Jahr (€) 1.000 — 1.400

Marktublicher Mietanteil vom Nettoumsatz

8,5-12,5%

Marktubliche Miete pro Monat (€/m?)

7,00 - 14,00;

tlw. zusatzlicher Anteil vom Umsatz

Marktwert / RoE (Faktor)

10,0 - 14,0-fach

Quelle: Studie ,,Bewertung von Einzelhandelsimmobilien” der HypZert GmbH (2016), Darstellung DIWG

Aufgrund der aktuellen Marktentwicklung werden
bereits Rohertragsfaktoren bis zum 18-fachen am
Markt fiir Textildiscounter erzielt.

Die zuvor genannten Ansatze sind unter
Berucksichtigung der folgenden Punkte marktkonform
zu wahlen.
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Makro- & Mikrostandort
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Bei der Bewertung von Textildiscountern ist eine
genaue Analyse der Standortmerkmale unerldsslich.
Die Standortmerkmale lassen sich in Makrostandort-
faktoren und Mikrostandortfaktoren unterteilen.

Das gesamte Stadtgebiet bzw. die Region, in der sich
das Bewertungsobjekt befindet, zdhlt zum Makro-
standort. Anlaysiert werden hier die vorhandene
Infrastruktur und Verkehrsanbindung, die
Bevolkerungsentwicklung, die lokale Arbeitslosen-
quote, Pendlerbewegungen und vor allem die
Kaufkraft und die Kaufkraftbindung vor Ort.

Bei dem zu analysierenden Mikrostandort fur
Textildiscounter handelt es sich Uberwiegend um
Shopping-Center, Fachmarkt- und, Nahversorgungs-
zentren sowie die gut frequentierte 1-A Lage in der

Innenstadt. In Innenstadtlagen bevorzugen die
Filialisten Immobilien mit einer guten bis sehr guten
Sichtbarkeit und einer ausreichend breiten
Schaufensterfront. Aufgrund der hohen
Flachenanforderung von z.B. Primark und C&A verteilt
sich die Verkaufflaiche bei diesen Filialisten oft auf
mehrere  Etagen. In Nahversorgungs-  und
Fachmarktzentren ist ein attraktives Branchenumfeld
fir  Textildicounter ~von  hoher Bedeutung.
Uberwiegend siedeln sie sich in der Nihe von
Lebensmitteldiscountern an, die fir eine Grund-
frequenz an Konsumenten am Standort sorgen.
Erganzend bevorzugen Textildiscounter Drogerie- und
Schuhldaden. Des Weiteren muissen in Fach-

marktzentren ausreichend Stellplatze an der Filiale
vorhanden sein.
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Mietvertragsanalyse
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Die Mietvertragslaufzeiten bei neu abgeschlossenen
Mietvertragen in Neubauten liegen bei Textildiscoun-
tern Ublicherweise zwischen 10 und 15 Jahren und be-
inhalten regelmaRig zusatzliche Optionsrechte zur
Verlangerung des Mietvertrages. In Bestandsgebau-
den sind Mietvertragslaufzeiten von bis zu 10 Jahren
mit entsprechenden Prolongationsrechten am Markt
zu beobachten. Insbesondere bei kurzen Mietvertrags-
restlaufzeiten muss sich der Gutachter mit der Verlan-
gerungswahrscheinlichkeit des Mietvertrages durch
den Mieter auseinandersetzen. Hier ist insbesondere
die Nachhaltigkeit der Mietflachen mit den aktuellen
Nutzungsanforderungen des Mieters zu vergleichen,
da diese sich in tlw. kurzen Zyklen dndern und die An-
forderungen der Mieter an die Mietflache wachsen. Ist
mit dem Auszug des Mieters nach Ablauf des Mietver-
trages zu rechnen, muss der Gutachter die Marktgan-
gigkeit der Immobilie einschatzen. Bei einer geringen
Nachfrage nach Einzelhandelsflachen kommt es zu er-
héhten Vermarktungszeitrdumen, die zu einem Ansatz
von Leerstandskosten in der Bewertung fiihren. Diese
Leerstandskosten beinhalten Kosten fir die entgehen-
den Nebenkosten sowie Vermarktungs- und Moderni-
sierungskosten. Auch eventuelle Vermietungsincenti-

Sonstige wertbeeinflussende Merkmale

ves sind zu berlicksichtigen. Zudem ist die Vermark-
tungsdauer der leerstehenden Mietflache durch den
Gutachter zu schatzen.

Neben der Prifung der Mietvertragslaufzeit ist bei der
Bewertung auch die vereinbarte Mietzahlung zu pri-
fen. Zur Uberpriifung der Miete ist zwingend der zu-
grunde liegende Mietvertrag heranzuziehen, da in die-
sem Sondervereinbarungen wie z.B. mietfreie Monate,
Umsatzmieten usw. vereinbart sein konnen. Der Gut-
achter hat die vereinbarte Effektivmiete mit den vor-
handenen Marktinformationen abzugleichen und an-
hand marktiblicher Umsatzzahlen (z.B. Kennzahlen
der HypZert GmbH oder Umsatzzahlen aus Jahresab-
schliissen des Mieters) sowie eines brancheniiblichen
Mietanteils am Nettoumsatz zu plausibilisieren.

Auch die Art des Mietvertrages (Single-Net-, Double-
Net- oder Triple-Net-Vertrag) hat einen Einfluss auf
den Wert einer Immobilie. Diese Vertragsarten unter-
scheiden sich in der Umlage von Nebenkosten und In-
standhaltungskosten. Wahrend bei einem Single-Net-
Vertrag nur die zu definierenden Nebenkosten auf den
Mieter umgelegt werden kdnnen, werden bei einem
Triple-Net-Vertrag samtliche Nebenkosten und In-
standhaltungskosten durch den Mieter gezahlt.

Zusatzlich zur Prifung des Mietvertrages sind das
Grundbuch, insbesondere Abteilung I, sowie das
Baulastenverzeichnis zu priifen.

Die Eintragung einer Mieterdienstbarkeit in
Abteilung Il des Grundbuches gewinnt immer mehr an
Bedeutung. Durch diese Eintragung sichert sich der
Mieter seine Investitionen in das Bewertungsobjekt
sowie den Standort gegeniiber Konkurrenten im Falle
einer Insolvenz des Vermieters ab, da so die
Sonderkindigungsrechte des neuen Vermieters
gemdR § 111 InsO und § 57a ZVG ausgeschlossen
werden konnen. Ein positiver Nebeneffekt kann aus
Sicht des Mieters auch darin bestehen, eine

ordentliche Kiindigung des Vermieters vor Ablauf der
vereinbarten Mietzeit abzuwehren —so beispielsweise
wegen eines VerstoBes gegen die gesetzliche
Schriftform (§ 550 BGB i. V. m. §§ 578, 126 BGB).

In der Beleihungswertermittlung ist die eingetragene
Mieterdienstbarkeit auf ,,vdp-Konformitat” zu priifen,
d.h. es ist zu prifen ob die Anforderungen des
Verbandes deutscher Pfandbriefbanken an eine
Mieterdienstbarkeit erfillt sind. Ist die
Mieterdienstbarkeit nicht entsprechendend den
Anforderunges des vdp formuliert, kann dies zu
Einschrankungen bei der Beleihung der Immobilie bis
hin zur Ablehnung der Finanzierung fihren.
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Fazit

Ob in la-Lagen der Innenstadte, in Einkaufszentren
oder Nahversorgungs- und Fachmarktzentren:
Textildiscounter sind liberall prasent.

Der Markt fur Textildiscounter hat sich in den letzten
Jahren weiter positiv entwickelt. Nahezu alle
wichtigen Wettbewerber konnten ihre Umsadtze
innerhalb der letzten Jahre steigern. Dies flihrte auch
zu einem weiteren Ausbau des Filialnetzes der
Textildiscounter.

Aufgrund der zu groRen Unterschiede zwischen den
Konzepten der einzelnen Filialisten ist es schwierig,
diese in bestimmt Kategorien einzuteilen. Es lasst sich
aber feststellen, dass Mieter wie C&A, Primark und
H&M  Uberwiegend nur in  la-lagen und
Einkaufzentren und Mieter wie Takko, Kik, Ernsting’s
Familiy in 1a-Lagen Uber Fachmarktzentren bis hin zu
Nahversorgungszentren zu finden sind. Der Trend des
Onlinehandels gewinnt im Textilbereich immer mehr

an Bedeutung und nimmt dem stationdren
Einzelhandel immer mehr Umsatzanteile ab. Die
Textildiscounter wirken diesem Trend entgegen,
indem sie eigene Vertriebswege Uber das Internet
anbieten.

Das Investitionsinteresse in Einzelhandelsimmobilien
ist weiterhin ungebrochen. Bedingt durch das geringe
Angebot an Einzelhandelsimmobilien ist das
Investitionsvolumen in 2017 im Vergleich zum Vorjahr
zuriickgegangen. Fachmarktzentren mit einem

Supermarkt oder Verbrauchermarkt werden aktuell
von Marktteilnehmern bevorzugt. Solange die EZB an
ihrer Niedrigzinspolitik festhalt, gehen wir von einer
weiterhin stabilen oder sogar anziehenden Nachfrage
nach Einzelhandelsimmobilien aus. Auch fir die
Renditen rechnen wir weiter mit einem leichten
Rickgang.

21




Uber die DIWG

Die DIWG ist eine inhabergefiihrte Dienstleistungs-
gruppe mit Immobilienexperten an vier Standorten in
Deutschland. Zum Leistungsspektrum gehoren die Be-
reiche Asset Management, Valuation Services,
Transaction Services, Construction Services, Property
Management sowie Accounting Services.

Die ,,DIWG valuation GmbH“ ist seit vielen Jahren in
der Immobilienbewertung aktiv tatig. Zu unseren Auf-
traggebern gehdren neben deutschen und internatio-
nalen Banken auch verschiedene Investoren, Pensi-
onskassen, Fondsgesellschaften sowie private Auftrag-
geber.

Unsere Mitarbeiter an den verschiedenen Standorten
verfigen aufgrund der unterschiedlichsten berufli-
chen Qualifikationen - wie zum Beispiel Immobilien-
gutachter HypZert (F), Chartered Surveyors (RICS),

Arzahl Egentimer

Verkauféstong

r

Dipl.-Ing. / Dipl.-Sachversténdiger und BAFin-Akkredi-
tierung — Gber die notwendige Expertise und langjah-
rige Erfahrung, um Sie im Bereich der Immobilienbe-
wertung zuverlassig zu unterstitzen.

Durch die Mitgliedschaft in Fachgruppen der Gesell-
schaft fur immobilienwirtschaftliche Forschung (gif),
die regelmaRige Veroffentlichung von Artikeln in Fach-
zeitschriften oder -blichern, unsere Trendreports so-
wie die beratende Tatigkeit fur verschiedene Invest-
mentgesellschaften ist eine sehr groRe Marktnahe vor-
handen.

Unabhangigkeit, Schnelligkeit und Zuverlassigkeit so-
wie detaillierte Marktkenntnisse gehdren zu unseren
Starken. Gerne unterstiitzen wir auch Sie bei der Be-
wertung Ihrer Immobilie(n).
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Editorial

Textile discounters are present everywhere. Stores of
C&A, H&M, Kik and other popular chains can be found
in all bigger cities, whether in 1a locations in the cen-
tres, in shopping malls, in district areas or in retail
parks. Considering real estate relevant aspects, the
market for textile discounters is still relatively instrans-
parent. The majority of property-specific market re-
ports on the German retail sector only cover so-called
high-street properties in the 1a locations of the cen-
tres of large- and medium-sized cities or the invest-
ment market for retail properties. Retail parks are be-
coming more and more important as an investment

O 1 Hepenm
T

&

class. There, textile discounters as well as food dis-
counters and supermarkets are part of the established
tenant clientele. After DIWG valuation already contrib-
uted to a higher market transparency with their re-
ports on full-range food suppliers, food discounters,
DIY stores and electronics stores, it is now time for the
firstissue of the trend report about textile discounters.
Besides an overview of the different concepts and
most important competitors, the trend report should
especially function as a reference work for real estate
specific questions. Besides usual market rents and
yields, especially aspects and characteristics of the val-
uation of textile discounters will be covered.

© DIWG
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Textile discounters

The market for textile discounters continues to de-
velop positively. Almost all important competitors
were able to increase their turnover and expand their
branch network in the last few years. The relatively
young off-price segment with suppliers like TK Maxx
shows especially high increase rates. Companies like

Discounters lead turnover of textile retailers

The consumers in Germany are sensitive to prices. Dis-
counters not only have a strong market position in
food retail but also in the textile sector, where a large
part of retail turnover is generated by chains that op-
erate in the lower price segment. Regarding the gross
turnover in 2016, there are four textile discounters,
two department stores, two food discounters, one
fashion store as well as one mixed store among the top
10 leading textile retailers. The Otto Group as a hold-
ing company with brands like Baur Versand, Bonprix,
Heine, Neckermann, Schwab and SportScheck comes
first regarding the overall gross turnover. Besides sta-
tionary retail, the activities of the Otto Group are
strongly focused on mail-order business. H&M and
C&A, two popular suppliers of affordable fashion, are

r

Primark, which have not been on the German market
for long, increasingly take market shares from compet-
itors. Apart from the retreat of Charles Vogele from
the German market, the sector of textile discounters is
still stable.

following on place two and three. The Tengelmann-
Group, which i.a. owns Kik, reaches the fifth place. The
two department store chains Galeria Kaufhof and
Karstadt are among the top 10 as well, but even com-
bined, they do not even come close to the turnover
that H&M generates alone. Only one chain in the mid-
dle to higher price segment is among the top 10 and
that is Peek & Cloppenburg (Dusseldorf). Surprising is
the strong position of the food discounters Lidl and
Aldi which are also among the top 10. Both have con-
tinuously expanded their offers of promotional offers
in the textile sector in the last couple of years. Mean-
while, stores carry new fashion articles almost weekly.
Through this, traditional suppliers in textile retail are
put under pressure more and more.

Top 10 of the leading textile retailers in Germany in 2016 (gross turnover in € million)
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Wide range of concepts

While the concepts of discounters in the food sector
are not really that distinct from each and the prices
also do not show major differences between the most
important competitors, the sector of textile dis-
counters is shaped by a wide range of very different
concepts: starting with the positioning within the dis-
counted-price segment, locations of the stores, store

r

size and design. Overall, it is difficult to divide the most
important competitors in special categories — the dif-
ferences between the concepts are too big. In order to
still bring a bit of transparency to the sector, the gross
division on the basis of the assortment seems to be the
most logical. The suppliers can therefore be divided
into four groups, as presented in the following.

Discounters with a focus on textile assortment

Almost all the chains in Germany that are commonly
described as textile discounters are discounters with
an assortment focus on textiles and further side as-
sortments, especially from the sector home textiles
and decoration. The most important competitors are

AWG: With around 300 stores, AWG belongs to the
competitors with an average market penetration. The
sites are located in southern and eastern Germany be-
low an imaginary line, that goes from Berlin to Trier.
AWG fashion centres are mainly located in retail parks
and normally have sales areas between 750 and

AWG, Ernsting’s Family, KiK, NKD, H&M, Primark and
Takko. However, they differ a lot when it comes to the
preferred locations of their stores, the store size and
the density of their branch network.

2,000 m2. Their assortment ranges from women’s,
men’s and children’s clothing, sportswear to home
textiles and travel essentials. Besides their in-house
brand, they also offer popular other brands from the
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low to middle price segment. In addition to the station-
ary trade, AWG also has an online shop. Most recently,
turnover and the branch network decreased.

C&A: The company C&A belongs to the most estab-
lished fashion chains in the lower price segment in
Germany. The around 460 stores nationwide are
mostly located in 1a inner-city locations as well as in
shopping malls. C&A is often the only tenant in big
properties and therefore corresponds to the category
“fashion department store”. Overall, the company co-
vers a wide range considering the size of the stores and
also has smaller sites of 1,200 m? sales area. C&A’s as-
sortment includes women’s, men’s and children’s
clothing exclusively by their in-house brand. In addi-
tion, they offer a limited range of home textiles. The
target group are customers of all ages. Turnover as
well as the branch network significantly decreased in
the last few years. On the one hand, competitors like
H&M and Primark appeal to a younger target group
and on the other hand, competitors like Kik make it
hard for the company, because they offer even lower
prices.

Ernsting’s Family: Ernstings” Family has a branch net-
work of around 1,800 sites nationwide and therefore
belongs to the biggest competitors among textile dis-
counters. The branch network is rather small, sales ar-
eas typically range from 200-300 m?2. Considering their
preferred locations, Ernsting’s is very broadly posi-
tioned. Besides 1a locations in city centers, the com-
pany is also represented in shopping malls as well as in
retail parks and local supply centres. The assortment
ranges from women’s and children’s clothing as well as
a small selection of home textiles and decoration. Un-
like AWG, Ernsting’s only sells their in-house brands.
The products can be found in the lower price segment.
Within the last few years, turnover as well as the
branch network continued to increase.

KiK: In the overall perception, Kik is the company that
is most likely associated with a textile discounter. Kik
belongs to the portfolio of the Tengelmann Group and
with a branch network of over 2,500 locations nation-
wide, it has the most stores among textile discounters.
Just like Ernsting’s, the preferred locations are central
inner-city locations and shopping malls as well as retail
parks and local supply centres. Considering the pre-
ferred store size, Kik is very broadly positioned with a
range of 500 to 2,500 m?2. 70 % of the assortment is
women’s, men’s and children’s clothing as well as
sportswear. In addition, they sell products from the
segments of household items, home textiles, garden-
ing and leisure as well as office supplies and toys. They
only offer their in-house brand which can be found in
the lower price segment. While the number of stores
slightly decreased, turnover continued to increase.
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NKD: Considering the assortment, the company NKD is
similar to Kik. They offer in-house brands for women'’s,
men’s and children’s clothing as well as sportswear in
the lower price segment. In addition, they also sell
household items, home textiles, leisure and decora-
tion articles. The preferred locations of the stores also
mainly correspond to those of the competitors Kik and
Ernsting’s Family. However, the stores are rather small
and have a sales area of 280 to 350 m?2. With a branch
network of around 1,300 locations nationwide, NKD
belongs to the competitors of average size. In 2013,
NKD only barely avoided bankruptcy. Apparently, the
reason for that was the hasty expansion. Meanwhile,
turnover and the size of the branch network have sta-
bilized on a slightly lower level than before 2013.

H&M: Regarding price level, H&M also belongs to tex-
tile discounters although the company has a much
higher public perception than e.g. Ernsting’s Family,
Kik and NKD. One reason for that is the pricing, which
is overall very affordable but among discounters, it is
still more expensive than the above-mentioned com-
petitors. The branch network is concentrated on 1a lo-
cations in cities and district centres as well as shopping
malls. Considering the external appearance and the
quality of the materials used, the store design corre-
sponds to the quality of the locations and does not
leave the impressions that customers are shopping in
a discounter. Furthermore, H&M’s advertisement is
rather targeted towards lifestyle than very low prices
— which is different than some of the competitors.
With around 460 locations nationwide, the branch
network is rather small compared to the competitors.
However, with up to 20 stores in big cities like Berlin,
Hamburg and Munich, H&M is broadly positioned.
Most recently, turnover was decreasing while the
number of stores was only slightly increasing. Mean-
while, H&M is planning to thin out its branch network
by not extending some leases that are about to run
out. Considering the size of retail areas, H&M has a
wide range of around 400 to 3,000 m2. H&M solely car-
ries its in-house brands in the sectors of women'’s,
men’s and children’s clothing as well as sportswear
and shoes. In addition, they offer a small range of
home textiles and decoration. In contrast to the
above-mentioned competitors. H&M has a compara-
bly young target group. What always causes a stir is the
cooperation with luxury designers like Versace, who
design their own collections for affordable prices for
the Swedish fashion giant.

Primark: The Irish textile discounter is the youngest
addition on the German market. After its launch in
2009, the company expanded its branch network to 22
locations. In 2016, turnover amounted to around € 800
million and brought the company to place 15 of the
highest-turnover textile chains in Germany. Just like
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H&M, Primark prefers 1a locations in big German cit-
ies, but its following a larger-sized concept. The aver-
age sales area of the locations in Germany amounts to
around 6,000 m2. Primark also has a rather young tar-
get group. Besides women’s, men’s and children’s
clothing as well as shoes, the discounter also offers
home textiles, decoration and beauty products. Re-
garding pricing, the products are more affordable than
H&M.

Takko: With around 1,100 stores, Takko already be-
longs to the bigger competitors in the discounter seg-
ment. The rather small stores, with sales areas of
around 250 to 550 m?, can be found in 1a locations of
cities and district centres as well as in shopping malls,

retail parks and local supply centres. The assortment
ranges from women’s, men’s and children’s clothing to
sportswear as well as home textiles and decoration.
Therefore, the concept is similar to Kik and NKD,
whereas Takko is a bit more expensive and also has
higher-quality stores. In the last few years, Takko was
able to record a small increasing turnover while the
branch network was only slightly extended. Most re-
cently, the expansion was also pushed in small and
middle-sized cities with a smaller area concept. On the
one hand, the company wanted to be present in more
regions. On the other hand, retail areas of 500-600 m?
are often hard to find in big cities, that is why smaller-
sized concepts have to be implemented.
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Discounters with a pure textile assortment

lDI\NG

While almost all of the most important competitors in
the sector of textile discounters have a focus on the
textile segment and have a combination of additional

Adler: The established company Adler was found in
1948 and therefore belongs to the oldest textile dis-
counters in Germany. With around 150 locations, the
branch network is relatively thin, but the locations
have sales areas between 1,400 and 2,200 m? and are
larger than most of their competitors. Unlike e.g. C&A
and Primark, which also count on bigger area con-
cepts, Adler fashion stores cannot be found in inner-
city locations but in retails parks, business parks or as
stand-alone properties. With women’s, men’s and chil-
dren’s clothing as well as sportswear and shoes, the
assortment covers all relevant textile sections. Fur-
thermore, Adler is the only supplier, besides AWG,
who offers popular brands as well as their in-house
brands. Turnover as well as the size of the branch net-
work was relatively stable in the last few years.

offers, especially from the segment home textiles, the
number of competitors with a pure textile assortment
is rather small.

Charles Végele: Besides Adler, the chain Charles
Vogele, which has its headquarters in Switzerland, was
the only one of the leading textile discounters where
the assortment is limited to fashion. In 2016, the com-
pany was sold to the investor group Sempione Retail
that does not want to continue business in Germany.
The branch network, with around 300 locations in Ger-
many, was partly taken over by Kik, Woolworth and
Tedi. However, the Dutch fashion company Victory
and Dreams took over the largest part of the branch
network (around 200 sites). Under the name Miller &
Monroe, the first stores were already reopened. The
transition of the remaining locations is planned until
the end of 2018. The previous concept of Charles
Vogele will not be taken on. Miller & Monroe counts
on a combination of fashion, lifestyle articles and
home accessories and therefore is in the already
broadly positioned line-up of discounters that have an
assortment with the focus on textiles.
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Off-price textile retail

r

A trend, which only gained foothold in Germany in
the last few years, are the so-called off-price stores.
These offer fashion articles of well-known brands at
prices that are around 70 % below the usual retail
price. Therefore, the business model is similar to
classic outlet stores or factory outlets. However, a
significant differentiating factor is that they offer
products by different brands (bought in lots) and not
only products by one brand (as it is the case in a
factory outlet). While the initiative for factory outlets

TK Maxx: The company counts as a pioneer of off-price
stores in Germany. After their market entry in 2007, TK
Maxx established a considerable branch network of
around 124 locations nationwide. With a turnover of
€ 800 million in 2016, the company is on place 14 of
the leading textile retailers in Germany. Besides 1a lo-
cations in inner-city centres as well as shopping malls,
TK Maxx is also expanding in retail parks. The size of
the retail area ranges from 1,200 to 4,000 m? and com-
pared to competitors, that is in the middle to upper
category. The assortment includes women’s, men’s
and children’s clothing, shoes, accessories as well as
home accessories which are around 60 % cheaper than
the recommended retail price of the manufacturer and
therefore a lot cheaper than in department stores or
in high street stores. In contrast to “classic” dis-
counters, TK Maxx only carries products of popular
brands and designer labels.

comes from the manufacturer, off-price stores are
independet retailers. The range of products can be
goods from current collections as well as irregular
goods like seasonal articles or overproduction. This
leads to a quickly changing assortment where follow-
up orders are generally not possible. The off-price
concept has its roots in the USA. However, the trend
is still at the early stages in Germany.

© TK Maxx

Saks Off 5th: The relatively young company (in Ger-
many) belongs to the Canadian Hudson’s Bay Com-
pany, which took over the store chain Galeria Kaufhof
from the Metro Group in 2015. Since 2017, individual
stores from the portfolio of Kaufhaus were trans-
formed to the Saks Off 5th concepts, including the
Carsch house in Dusseldorf. Further stores are located
in Bonn, Frankfurt, Heidelberg, Stuttgart and Wiesba-
den. Similar to TK Maxx, the company offers top
brands to outlet prices. Besides women’s, men’s and
children’s clothing and shoes, household items also
belong to the assortment. The stores are large-sized
and located in 1a inner-city locations. So far, it cannot
be estimated if the concept is successful. Some press
releases indicate that the initial hype after the opening
died down pretty quickly. One reason is that due to the
brands of the assortment, the prices are still too high
for many consumers although they are already majorly
discounted.
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Discounters with a focus on groceries

Since many decades, the business model of food dis-
counters includes a wide and constantly changing as-
sortment of articles on discount from the non-food sec-
tor, besides the usual groceries. However, the domi-
nance of fashion articles among the products on dis-
count is new and only increased drastically in the last
few years. It is especially prominent with the market
leaders Aldi and Lidl. While the other leading food dis-
counters Netto, Penny and Norma also sell clothing as
articles on discount every now and then, the textile sec-
tor became an important source of revenue for Aldi and
Lidl. In 2016, the revenue of textiles reached € 1,1 billion
for Aldi and Lidl each. That leads to Lidl being place 8 and
the Aldi Group being place 10 among the leading textile

retailers in Germany. The food discounters immensely
profit from the density of the branch network — in the
city or in rural areas - they can practically be reached by
all classes of population. In 2016, the Aldi Group had
around 4,170 stores and Lidl had 3,275. Therefore, they
had a lot more stores than pure textile discounters. Tex-
tiles that are offered at the discounters can be found in
the lower price segment. The product presentation is
also rather simple — the products are usually being sold
from baskets in the shelves. However, food discounters
do not differ that strongly from single textile discounters
like Kik, which also can be found in the lower price seg-
ment.

DIWG
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TK Maxx and Primark have the strongest expansion

Within the last few years, almost all the leading textile
discounters in Germany further expanded their branch
network. If you compare the branch network between
2010 and 2016, especially TK Maxx and Primark
showed a strong increase. TK Maxx increased their
number of stores from 47 in 2010 to 108 in 2016,
which corresponds to an increase of around 130 %. TK
Maxx is leading with that even though the absolute
growth was partially higher for other competitors. Pri-
mark had strong increase rates as well. Although fig-
ures are only available as from 2014, the increase was

especially high in this short analysed period (54 %)
even though it is on a relatively low level in absolute
terms. The other competitors were also able to in-
crease the number of stores significantly with growth
rates between 11 % and 46 %. Only Kik stagnated with
a plus of around 1% on a high level. C&A was the only
one of the leading textile discounters where the
branch network decreased. However, with a minus of
around 3 %, the decrease was rather small.

Store development of the leading textile discounters between 2010 — 2016 in Germany
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H&M is the textile chain with the highest turnover by far

In Germany, H&M is by far the textile chain with the
highest turnover and reached a gross turnover of
around € 4 billion in 2016. With an increase of the turn-
over volume of around 22 % since 2010, H&M is clearly
above average compared to the most important com-
petitors — as far as one does not count the extreme in-
crease rates of the relatively new market participants,
TK Maxx and Primark. Although the Otto Group
achieved a bit more - a turnover volume of around
€ 4.3 billion - the turnover of the entire group is bun-
dled here and therefore not conclusive. The by far
highest turnover increases were reached by the two

new competitors Primark ( +760 % between 2011 and
2016) as well as TK Maxx ( +254 % between 2010 and
2016). Besides those two outliers, turnover also in-
creased disproportionately at Ernsting’s Family with a
plus of 33 %. C&A as well as NKD were the only big tex-
tile discounters that had to account a turnover de-
crease. For C&A, the stronger competition of more
trendy suppliers like H&M and Primark as well as the
additional pressure of even cheaper suppliers like Kik
is noticeable. The decreasing turnover at NKD is con-
nected to the significant reduction of the branch net-
work after the prevented insolvency.

Turnover development of the leading textile discounters between 2010-2016 in Germany
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Textile retail is especially affected by e-commerce

Online commerce is becoming more and more im-
portant. Suppliers like Amazon are indispensable from
our everyday life and increasingly take away turnover
shares from stationary retail. That is why interlocking
the stationary commerce and online commerce is be-
coming more important. Meanwhile, a chain without
additional distribution ways over the internet is un-
thinkable. Especially affected by this trend towards
online shopping is the product group of fashion & ac-
cessories, besides the sector of consumer electronics.
While the market share for online commerce in-
creased from 2.4 % in 2007 to 9.2 %, regarding the
overall retail, the fashion sector increased from 4.9 %
to 23.5 % and is therefore only slightly below the
online share of the consumer electronics sector with
25.7 %.

Textile retail reacted to this change in consumer be-
havior. Except the off-price concepts of TK Maxx and
Saks Off 5th, all important chains from the textile sec-
tor are represented with an online shop on the market.
Through that, customers for which the next store
would be too far away, can also be reached. In addi-
tion, the online platform offers the possibility to order
products in bulks that would otherwise be out of stock
in the stationary retail. Overall, textile discounters
continue to primarily count on stationary retail, be-
cause the customers can experience the haptic goods

r

and discover new products, which were not on the
shopping list, while wandering through the store. TK
Maxx and Saks Off 5th not offering distribution
through online channels is also related to the concept
of the companies. Because the assortment quickly
changes and cannot be as well planned in advance as
in the classic textile retail, it is difficult to present the
range of products online. In addition, both companies
hope that customers get inspired in the stores and buy
additional products.

So far, the trend was towards companies of the sta-
tionary commerce opening new distribution channels
by establishing additional online shops. Now it looks
like traditional online retailers go in the opposite direc-
tion and establish additional stores in the stationary
commerce. Meanwhile, the online fashion retailer
Zalando opened several stores in 1a locations in big
German cities. The goal of these stores is to sell goods
that are difficult to sell via the online channels. Besides
B products with smaller defaults, this also includes
items from older collections that are only available in
low quantities or in few sizes. While the first Zalando
stores were still equipped spartanly, the company
started to pay more attention to the quality of the
stores and the appearance of the interior design for
their newer stores.

Turnover shares of online commerce for chosen product groups 2007-2016
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Rents at top 7 locations only slightly higher than in other locations

The rents of properties analyzed by DIWG valuation
(90 % scattering interval) amount to 9.10 €/m? on av-
erage with a span of 4.51 €/m?to 17.06 €/m2. This also
exactly corresponds to the figures that are reached
outside of the top 7 locations, where the average rent
is 9.60 €/m2. Rents at the top 7 locations are on aver-
age 10.61 €/m? and therefore only slightly higher.
However, the rental price range at the top 7 locations
is smaller than in other locations and it lies between
6.35€/m? and 14.78 €/m2.

Even if you leave out the rents of H&M and TK Maxx,
because they tend to only rent in expensive 1a loca-
tions, all other locations show only slightly differing re-
sults. Without H&M and TK Maxx, all locations amount
to an average rent of 9.27 €/m?2. If you take a closer
look at the rents paid by H&M and TK Maxx, it be-
comes clear that both chains are far away from paying

prime rents in 1a location in big German cities that are
published by realtors in market reports. The size of the
rented stores obviously also plays an important role,
because the rental price per m? becomes less with an
increasing area. However, it also shows that there is
meanwhile even a tenant market in 1a location that
brings tenants a strong negotiation position over land-
lords so that they are ready to make concessions to the
rental price.

When you look at the rents of the upper outliers within
the 90 % scattering interval, it becomes noticeable
that H&M as a typical textile store in 1a locations does
not pay particularly high rents, but by far rather the
competitor Ernsting’s Family. However, they also have
much smaller sales areas and are smaller positioned.
Again, this shows the direct connection between
rental price per m? and store size.

Rental price range according to the DIWG data base (basis: 90 % scattering interval)
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Demand for retail investments on a record high

The strong demand for retail investments in the last
couple of years is unbroken. However, in 2016 and
2017, the investment volume slightly decreased com-
pared to the prior years — mainly because of the small
offers of retail properties. With an investment volume
of approx. € 56.8 billion for commercial properties,
around € 11.4 billion were invested in retail properties.
This amounts to a 20 % share. 1la retail properties,
which include commercial buildings in 1a inner-city lo-
cations, where you can often find textile discounters
as the anchor tenants, made up an investment volume
of around € 4 billion. Specialist stores and retail parks,
where textile discounters are also often tenants, ac-
counted for 44 % of the investment volume of retail
properties.

Market participants currently prefer investments in re-
tail parks with a supermarket or full-range food suppli-
ers as an anchor tenant compared a non-food related
anchor tenant. This is partly reflected in the purchase
price factor, which is normally one to two factors
higher. Due to the continuous high demand, yields are
continuing to decrease. An end to this trend is cur-
rently not in sight. At the end of 2017, the aggregated
top initial net return for retail parks amounted to
4.60 % for the top 6 German locations (Berlin, Dussel-
dorf, Frankfurt, Hamburg, Cologne and Munich). With
5.35 %, few specialist stores reached higher returns.
Commercial buildings in 1a locations only have yields
of 3.1 % and are therefore at the bottom end of the
scale.

Development of prime yields for retail properties in the German top 6 locations
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Characteristics for valuating textile discounters

The area requirements for textile discounters have a
wide range. A grouping by area sizes is hardly possible.
Location requirements range from 1la locations in city
centres,shopping malls to local supply stores and retail
parks. However, it is noticeable that chains like C&A,
Primark and H&M are mainly found in 1a locations and
shopping malls while tenants like Kik, Takko, Ernsting’s
Family and NKD also open stores in retail parks.
Furthermore, it is noticeable that tenants like Primark,
H&M and C&A partly take on the role as the anchor
tenant, while tenants like Kik, Takko etc. rather prefer
locations with additional retail (e.g. drugstores, shoe
stores etc.)

Textile discounter

Market value

r

Usually, the valuation of textile discounters follows the
German income method or the Anglo-Saxon DCF
method (discounted cash-flow). In some cases, the
“periodical income method” according to § 17
ImmoWertV can also be used.

The used methods depend on the valuation
requirements of the client.

All three mentioned methods go along with the
following factors when it comes to the valuation:

Collateral value

Required parking spaces (pieces)

30-300

Rental area

400 - 3,000 m?

Ratio useable area / gross floor area

approx. 90 %

Ratio sales area / useable area

approx. 90 %

Construction costs (excl. outside facilities, €/m? GFA) 550 - 800

Ancillary construction costs rd. 10 %
Maintenance €/m?/year 5.00-8.00 5.00-8.00
Administration per year (% of the gross yield) 1.0-2.0 1.0-3.0

: : -
BISk of rental income loss per year (% of gross min. 4 % min. 4 %
income)
Total useful life in years up to 40 10-30
Net turnover per m? sales area/ year (€) 1,000 - 1,400
Rent share of net turnover (market-based) 85-125%

Market-based rent per month (€/m?)

7.00 — 14.00; partly additional

share of turnover

Market value / gross yield (factor)

10.0-14.0

Source: Study ,,Bewertung von Einzelhandelsimmobilien” of HypZert GmbH (2016), presentation DIWG

Due to the current market development, gross yield
factors of 18-fold are reached on the market for textile
discounters. The above mentioned approaches have

to be chosen in line with the market and under

consideration of the following points.
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Makro and micro location

r

When valuating textile discounters, a detailed analysis
of the location factors is absolutely necessary. The
location characteristics can be divided into macro-
location and micro-location factors.

The macro location is the entire city / region of the
property being valued. The macro-location factors that
have an influence on the valuation involve: the existing
infrastructure and the transport connection, the de-
mographic development, the local unemployment
rate; and, if applicable, the commuter traffic as well as
the current and future purchasing power.

The analysed micro location for textile discounters is
mostly shopping malls, retail parks, local supply parks
as well as well frequnted 1a inner-city locations.

In inner-city locations, chains prefer properties with a
good to very good visibility and big enough display
window front. Due to high area requirements of e.g.
Primark and C&A, the sales area is often divided into
several floors. An attractive sector environment is of
great importance for textile discounters in local supply
and retail parks. They can be mostly found near food
discounters, which are responsible for a basic
frequency of customers. In addition, textile
discounters prefer drug stores or shoe stores.
Furthermore, there have to be enough parking spaces
at the store in retail parks.
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Tenant lease analysis

r

As a general rule, the term of a new lease agreement
for new buildings is between 10 to 15 years plus option
rights, for existing properties it is up to 10 years with
corresponding extension rights. Especially with a short
remaining lease term, the valuer has to take into ac-
count the likelihood of the tenant exercising option
rights or evaluating the possibility. The sustainability of
the rental areas has to be compared to the current us-
age requirement, because they can change in short cy-
cles and the requirements of the tenant for the rental
area grow. If the move of the tenant can be expected
after the lease expires, the valuer must estimate the
marketability of the property. When there is a low de-
mand for retail spaces, it leads to longer marketing pe-
riods, which result in a base of vacancy costs in the val-
uation. These vacancy costs include costs for the
missed ancillary costs as well as marketing and mod-
ernization costs. Possible rent incentives have to be
considered as well. Furthermore, the marketing period
of the vacant rental area has to be estimated by the
valuer.

Other characteristics that affect the value

Besides checking the lease terms, the agreed rent pay-
ment has to be checked in the valuation as well. When
examining the rent, it is necessary to take a look at the
lease, because it is possible that special conditions e.g.
rent-free months, turnover rent etc. were agreed. The
valuer must compare the agreed effective rent with
the available market information and assess it with the
help of market-based turnover figures (e.g. index fig-
ures of HypZert GmbH or turnover figures from annual
accounts of the tenant) as well as a rent share of the
net turnover that is usual in the industry.

Moreover, the type of lease (single-net, double-net or
triple net) has an impact on the value of the property,
because depending on the type of lease agreement,
they differ in maintenance costs and apportionment of
ancillary costs. In a single net lease, for example, only
defined ancillary costs are borne by the tenant, while
with a triple-net lease, all ancillary costs and mainte-
nance costs are passed on to the tenant.

In addition to examining the lease, the valuer has to
examine the land register, especially section Il, as well
as the building encumbrances register.

More and more tenants want to secure their
investment in a property by registering a limited
personal easement (tenant easement) in the land
register in order to avoid special termination rights of
the new landlord according to § 111 InsO and § 57 a
ZVG. With that, the tenant ensures his investments in
the property and the location against an insolvency of
the landlord. For the tenant, a positive side effect can

also be to repel a proper termination of the landlord
before the agreed lease term is over — e.g. because of
a violation against the statutory written form (§ 550
BGBi. V. m. §§ 578, 126 BGB).

This entry is especially crucial in mortgage lending
value appraisals. Tenant easements that are recorded
in the land register but are not formulated in
compliance with the vdp (Verband Deutscher
Pfandbriefbanken / Association of German Mortgage
Banks) can lead to financing being granted with
unfavourable conditions or even being denied.
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Conclusion

Whether in 1a inner-city locations, in shopping malls
or local supply and retail parks: Textile discounters can
be found everywhere.

The market for textile discounters continued to have a
positive development in the last few years. Almost all
important competitors were able to increase their
turnover the last couple of years. This also lead to a
further expansion of the branch network of textile
discounters.

Due to major differences of the concepts between the
individual chains, it is difficult to put them in special
categories. However, it can be noticed that tenants like
C&A, Primark and H&M are mainly found in 1a
locations and shopping malls, while tenants like Takko,
Kik, Ernsting’s Family are found in 1a locations, retail

parks as well as in local supply parks. The trend
towards online commerce is becoming more and more
important in the textile sectors and increasingly takes
away turnover shares from the stationary commerce.
Textile discounters try to counteract this trend by
offering their own distribution channels over the
internet.

The investment interest in retail properties is still high.
Due to the low offer of retail properties, the
investment volume decreased in 2017 compared to
the prior year. Market participants currently prefer
retail parks with a supermarket or hypermarket. As
long as the European Central Bank (ECB) clings to the
low interest rate policy, we can assume a stable or
even a rising demand for retail investments. A further
but slight decline can be expected for yields as well.
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About DIWG

The DIWG is a commercially managed services
company specializing in real etstate services with
four offices in Germany. Part of the service portfolio
are Asset Management, Valuation Services,
Transaction  Services, Construction  Services,
Property Management and Accounting Services.

,DIWG valuation GmbH” actively operates in real
estate valuation since many years. Besides German
and international banks, our clients also include
different investors, pension funds, investment
companies as well as private clients. Our range of
services include asset management, valuation
services, transaction services, construction services,
property management as well as accounting
services.

Because of various professional qualifications — e.g.
real estate valuer HypZert (f), Chartered Surveyors

development

r

(RICS), chartered engineer/ certified expert and
BaFin accreditation - our employees in different
locations have the necessary expertise and long-
term experience to support you in the sector of real
estate valuation.

Due to the membership in expert groups of the party
for real estate economic research (gif), which
regularly publishes articles in journals or books, our
trend reports as well as the consulting work for
various investment companies, we provide a very
high market proximity.

Independence, promptness and reliability as well as
detailed market knowledge belong to our strengths.
We will gladly support you with the valuation of your
property/properties.
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1. Auflage, 05/2018

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informations-
zwecken und ist nicht als Angebot oder Empfehlung fir
bestimmte Anlagen oder Anlagestrategien zu verste-
hen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen,
einschlieBlich abgegebener Stellungnahmen
oder Prognosen, basieren auf Informationen und
Quellen, die wir fiir zuverlassig erachten. Wir iberneh-
men jedoch keine Haftung fur deren Genauigkeit,
Vollstandigkeit und Richtigkeit.

DIWG valuation ibernimmt keine Haftung fiir direkte
oder indirekte Schiden, die aus Ungenauigkeiten,
Unvollstandigkeiten oder Fehlern in diesem Dokument
entstehen.

Kein Teil dieses Dokuments darf ohne schriftliche
Zustimmung der DIWG valuation in irgendeiner Form
oder auf irgendeinem Wege kopiert oder vervielfaltigt
oder weitergegeben werden.

Herausgegeben und genehmigt von der DIWG valua-
tion GmbH.

© 2018 DIWG valuation GmbH.
Alle Rechte vorbehalten.
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First edition, 05/2018

This document is for information only and does not
constitute an offer or recommendation for certain
investments or investment strategies.

The information contained in this document, including
expertise or forecasts already issued, are based on
information and sources which we consider reliable.
Nevertheless we regret that we cannot accept liability
for their accuracy, completeness and correctness.

DIWG Valuation cannot accept liability for direct or
indirect loss or damage which occur as a result of
inaccuracies, omissions or errors in this document.

No part of this document may be copied or reproduced
or transmitted in any form whatsoever without the
consent in writing of DIWG Valuation.

Published and approved by DIWG Valuation GmbH.

© 2018 DIWG valuation GmbH.
All rights reserved.
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