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1. WOHNINVESTMENTS IN DEUTSCHLAND

Starkes Transaktionsvolumen zum Halbjahr 2017

Der deutsche Wohninvestmentmarkt erzielte im ersten Halbjahr 2017 ein Transaktionsvolumen von rund
sechs Milliarden Euro und lag damit um 30 Prozent hoher als im ersten Halbjahr 2016. Ein Fokus der
Investoren lag dabei nach wie vor auf den Top 7 Stadten der Bundesrepublik, also den einwohnerstarksten
Metropolen Berlin, Hamburg, Minchen, Kéin, Frankfurt am Main, Stuttgart und Duasseldorf, auf die zwi-
schen Januar und Juni 2017 rund 60 Prozent des gesamten Transaktionsvolumens entfielen.

Diese ,A-Stadte” versprechen aufgrund ihrer Prosperitat sowie einer Uberregionalen und teils internatio-
nalen Bedeutung ein sicheres Investment und damit einhergehend ein geringeres Investitionsrisiko. In
den vergangenen Jahren hat jedoch die hohe Nachfragekonkurrenz in diesen Markten die Renditechan-
cen Uberproportional gemindert. So liegen beispielsweise in Minchen die Anfangsrenditen in bestimm-
ten Lagen oftmals nur noch bei knapp Uber zwei Prozent.

Renditeorientierte Anleger sollten sich daher intensiv mit vielversprechenden Investitionsstandorten ab-
seits des ,Mainstream* auseinandersetzen und Standorte mit attraktiveren Risiko-Renditerelationen fur
ihre Investments wahlen. Es gilt heute mehr denn je, die ,hidden champions* zu identifizieren.

Institutionelle Anleger gehen daher oftmals nach der sogenannten ,,ABBA*-Anlagestrategie vor und su-
chen Investments zunehmend insbesondere in haufig noch gunstigeren und chancenreicheren
,B“-Lagen der A-Stadte bzw. in ,A“-Lagen der B-Stadte.

Vor dem Hintergrund der anhaltend guten wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland ist auch fur
das Gesamtjahr 2017 von einem hohen wohnwirtschaftlich gepragten Investitionsvolumen auszugehen.
Das Ergebnis wird aber aufgrund einer weiterhin zunehmenden Angebotsverknappung gerade bei
GroBportfolios nicht das Rekordniveau von 2015 (23,5 Milliarden Euro) erreichen.

Dr. LUbke & Kelber erwartet ein Transaktionsvolumen zum Ende des Jahres 2017 in etwa auf Niveau des
Vorjahres 2016 von rund 13,9 Milliarden Euro.

60% des Trans-
aktionsvolumens ent-
fallen auf A-Stadte

Zunehmend ,,ABBA*-
Strategie

Ausblick 2017:
Starke Nachfrage
bleibt
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2. DRLK RISIKO-RENDITE-RANKING 2017

21. AUSGANGSSITUATION UND UNTERSUCHUNGSDESIGN

Wie stellt sich die jeweilige Risikosituation fiir Immobilieninvestitionen in Deutschland in den
unterschiedlichen Stadten dar?

Um diese Frage zu beantworten, untersucht Dr. Libke & Kelber mit der vorliegenden Studie nun bereits
im vierten Jahr in Folge das Risikoprofil fir Wohninvestments von 110 deutschen Stadten auf Basis eines
mit Hilfe einer Korrelationsanalyse ermittelten Sets an Einflussfaktoren. Anhand signifikanter Korrelatio-
nen und damit moglicher kausaler Zusammenhange wurden folgende funf Hauptkategorien definiert:

Bevolkerung
Soziodkonomie
Wohnungsmarkt
Miet- und Kaufpreise
Nachfrage

Zu den Hauptkategorien wurden jeweils zwischen drei und elf Subkategorien und fur alle Bereiche
empirisch gestutzte Gewichtungen definiert. FUr die Subkategorien entwickelte Dr. Lubke & Kelber
erganzende Prognosemodelle, die dem jeweiligen Risikoscore einer Stadt zu einer nachhaltigen Aus-
sage verhelfen.

Die vorliegende Studie ist eine Aktualisierung und Weiterflhrung der Risiko-Rendite-Analyse, die von
Dr. Lubke & Kelber im Jahr 2014 erstmals veroffentlicht wurde. Auf Basis aktualisierter Daten und Sta-
tistiken wurde diese Analyse bereits 2015 auf 110 Stadte ausgeweitet und in 2016 um weitere Bewer-
tungsindikatoren ergéanzt. Diese Optimierung dient der noch genaueren Bewertung von Standortrisi-
ken und Renditepotenzialen.

Die aktuell vorliegende Studie analysiert zum zweiten Mal sowohl Bestandsliegenschaften als auch das
Neubausegment, um damit der anhaltend hohen Bedeutung dieses Marktsegments Rechnung zu tra-
gen.

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie sind jedoch, trotz gleicher Gewichtungen der finf Hauptkatego-
rien, nicht direkt mit den Vorjahresergebnissen vergleichbar. Unter anderem methodische Veranderun-
gen bei den zur Verflgung gestellten bzw. verwendeten Daten schranken einen Vergleich ein.

Die erweiterten Kernfragen der Analyse 2017 sind:

Wie unterscheiden sich Stadte hinsichtlich der Beurteilungskategorien?

Welche Stadte bergen welches Investitionsrisiko?

Welche sind die risikoarmsten Top 7 und B-Standorte?

Welche Stadte erfordern welche Risikozuschlage?

Welche Stadte bieten besondere Renditechancen?

Wie differenzieren sich besondere Renditechancen der Stadte zwischen guten und mittleren
Lagen bei Bestands- und Neubauliegenschaften?

Hauptkategorien

Eigene zusatzliche
Prognosemodelle fiir
Risikoscore

Analyse 2017:
110 Stadte

Eingeschréankter
Vorjahresvergleich

Kernfragen
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Flr die Analyse wurden erneut 110 deutsche Stadte betrachtet, die sich gegentber den Vorjahren
auch nicht verandert haben. Es wurde vorausgesetzt, dass fur alle ausgewahlten Stadte weitestge-
hend vergleichbares statistisches Datenmaterial (mdglichst aus einer Quelle) vorhanden ist. Teilweise
war es aber mangels Datenangebot erforderlich, Daten und Statistiken fUr einzelne Stadte und Indika-
toren ersatzweise auf Basis der jeweiligen Kreisebene heranzuziehen.

Diese 110 Stadte sollten dabei moglichst reprasentativ flr eine gesamtdeutsche Betrachtung sein und
wurden nach folgenden Kriterien festgelegt:

alle Stadte mit mehr als 95.000 Einwohnern
alle kreisfreien Stadte ab 60.000 Einwohnern
ausgewahlte Hochschulstadte ab 40.000 Einwohnern

FUr die Auswertung wurden zur Vereinfachung alle Stadte, die nicht zu den sieben nachfolgend
benannten ,A-Stadten“ gehdren, als ,B-Stadte* bezeichnet, ohne dass innerhalb dieser Gruppe eine
weitere Klassifizierung erfolgte.

Berlin (B), Hamburg (HH), Mdnchen (M), KéIn (K), Frankfurt (F), Disseldorf (D), Stuttgart (S)

Aachen (AC), Aschaffenburg (AB), Augsburg (A), Bamberg (BA), Bayreuth (BT), Bergisch Gladbach
(GL), Bielefeld (BI), Bochum (BO), Bonn (BN), Bottrop (BOT), Brandenburg (BRB), Braunschweig (BS),
Bremen (HB), Bremerhaven (HBhaven), Chemnitz (C), Cottbus (CB), Darmstadt (DA), Delmenhorst (DEL),
Dessau-RoBlau (DE), Dortmund (DO), Dresden (DD), Duisburg (DU), Erfurt (EF), Erlangen (ER), Essen
(E), Flensburg (FL), Frankfurt an der Oder (FF), Freiburg (FR), Fulda (FD), Ftrth (FU), Gelsenkirchen (GE),
Gera (G), GieBen (Gl), Gottingen (GO), Greifswald (HGW), Giitersloh (GT), Hagen (HA), Halle/Saale (HAL),
Hamm (HAM), Hannover (H), Heidelberg (HD), Heilbronn (HN), Herne (HER), Hildesheim (HlI), Ingolstadt
(IN), Jena (J), Kaiserslautern (KL), Karlsruhe (KA), Kassel (KS), Kempten (Allgau) (KE), Kiel (Kl), Koblenz
(KO), Konstanz (KN), Krefeld (KR), Landau in der Pfalz (LN), Landshut (LA), Leipzig (L), Leverkusen (LEV),
Libeck (HL), Ludwigsburg (LB), Ludwigshafen (LU), Lineburg (LG), Magdeburg (MD), Mainz (M2),
Mannheim (MA), Marburg (MR), Moers (WES), Mdnchengladbach (MG), Mulheim an der Ruhr (MH),
Munster (MS), Neumunster (NMS), Neuss (NE), Ntrnberg (N), Oberhausen (OB), Offenbach (OF), Olden-
burg (OL), Osnabrtick (OS), Paderborn (PB), Passau (PA), Pforzheim (PF), Potsdam (PO), Recklingha-
usen (RE), Regensburg (R), Remscheid (RS), Reutlingen (RT), Rosenheim (RO), Rostock (HRO), Saar-
bricken (SB), Salzgitter (S2), Schwerin (SN), Siegen (Sl), Solingen (SG), Trier (TR), TUbingen TU), Um
(UL), Weimar (WE), Wiesbaden (WI), Wilhelmshaven (WHV), Witten (ENE), Wolfsburg (WOB), Worms
(WO), Wuppertal (W), Wiirzburg (WU)

Auswahl von 110
Stadten

Klassifizierung nur in
A- und B-Stadte

A-Stadte (Top 7)

Ausgewahlte
B-Stadte
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2.2. METHODIK ZUR ERMITTLUNG DES RISIKOSCORES

Zur Ermittlung des jeweiligen Risikoprofils bzw. des Risikoscores einer Stadt wurden die funf bereits
auf Seite 3 benannten Hauptkategorien definiert, welche sich jeweils wiederum aus bis zu elf Subka-

tegorien zusammensetzen.

Unterschiedliche Gewichtungen der jeweiligen Subkategorien ergeben einen Score fUr die
dazugehdrende Hauptkategorie. Dabei enthalt jede Subkategorie eines der von Dr. Lubke & Kelber ent-

wickelten Prognosemodelle.

Hauptkategorie Subkategorien

Bevdlkerung

Soziodkonomie

Wohnungsmarkt

Miet- und Kaufpreise

Nachfrage

10 %

25%

10 %

10 %

45 %

Langfr. Entwicklung Bevolkerung 2004 - 2010
Kurzfr. Entwicklung Bevdlkerung 2012 - 2015
Bev.prognose 2012 — 2025 (BBSR)

Bev.prognose 2012 — 2025 (Bertelsmann-Stiftung)
Anteil Zuwanderung / Einwohner 2015

Anteil Geburtensaldo / Einwohner 2015

Entw. Anzahl Haushalte 2003 - 2009 (BBSR)
Haushalte mit hohem Einkommen 2014
Schuldnerquote 2016

Prognose Haushalte 2012 — 2025 (BBSR)

DRLK Prognose Haushalte 2012 - 2025
Abweichung Kaufkraft vom Median 2017
Abweichung Arbeitslosenquote vom Median 2016
Abweichung Beschaftigte/Kopf vom Median 2015
Abweichung BIP/Kopf vom Median 2014
Entwicklung BIP 2005 - 2014
Gewerbeanmeldungen pro 1.000 Einw. 2015
Anteil Hochqualifizierte am Arbeitsort 2014

DRLK Prognose BIP Wachstum 2017
Abweichung Leerstandsquote vom Median 2014
Delta Entw. Haushalte & Whg.bestand 03 - 09 & 12 - 14
DRLK Prognose Whg.bedarf/Einwohner 2025
Entw. Mietpreise Neubau 2012 — 2017

Entw. Mietpreise Bestand 2012 - 2017

DRLK Prognose Mietentw.potenziale 2025

Entw. Kaufpreise Neubau 2012 - 2017

Entw. Kaufpreise Bestand 2012 — 2017

DRLK Prognose Kaufpreisentw.potenziale 2025
Interessenten pro Mietwohnung H1 2015
Interessenten pro Mietwohnung H1 2017
Interessenten pro Eigentumswohnung H1 2015
Interessenten pro Eigentumswohnung H1 2017
DRLK Prognose Nachfrageintensitat Miete 2025
DRLK Prognose Nachfrageintensitat Kauf 2025

Die Hauptkategorien wurden im Rahmen der Ermittlung des Gesamtrisikoscores mit den o. g. Satzen

gewichtet.

Aufgrund ihrer besonderen Wirkung wurde die Kategorie ,Nachfrage” mit dem héchsten Gewichtungs-
anteil in die Betrachtung aufgenommen (45 Prozent). Sie ist das Spiegelbild der Attraktivitat eines Marktes
und das Resultat der Entwicklung aller anderen Kategorien.
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VERGLEICH DER 110 STADTE

BEVOLKERUNG

3.

3.1.

Die Hauptkategorie Bevélkerung beinhaltet unter anderem Daten zur Entwicklung von Einwoh-
ner- und Haushaltszahlen, zwei Bevolkerungsprognosen sowie die Angaben zu nattrlichen und
wanderungsbedingten Bevolkerungsentwicklungen. Dartber hinaus ist eine Prognose zur Entwick-
lung der Haushalte bis zum Jahr 2025 des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und Raumforschung
(BBSR) sowie ein eigenes Szenario hierzu enthalten.

Aufgrund des Zensus 2011, einer Aktualisierung insbesondere der Bevolkerungsstatistiken durch
das Statistische Bundesamt im Jahr 2011, bestehen in den Zeitreihen zur Einwohnerentwicklung in
den Stadten oftmals statistische Brlche. Daher werden nachfolgend sowohl die Bevdlkerungsent-
wicklungen in den Jahren 2004 bis 2010 als auch die aktuellen Entwicklungen im Zeitraum 2012 bis
2015 dargestellt. Gleichzeitig lassen sich so auch Veranderungen zwischen beiden Zeitrdumen bes-
ser erkennen. Beispielsweise verloren Stadte wie Salzgitter oder Bremerhaven zwischen 2004 und
2010 noch Teile ihrer Einwohnerschatft, seit 2012 kdnnen diese Stadte aber wieder Zuwachse ver-
zeichnen.

Bevélkerungsentwicklung 2004-2010 und 2012-2015*

11,0%

10 Prozent Gewich-
tung im Ranking

9,0 % K |
I | Wachstumsstddte*
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Rising Stars \ 'm 1
. (geringes oder negatives Wachstum bis ‘\ ,’
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= e D N
& -7 T~~_ N ur ///
2 - W SN OF\ix\ \\\.LA s
S \ I HB(haven W5 \ o
N W HBhaven) 50 % & ,'AI.FEG mor Ll e
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-3.0 %

*inklusive moglicher Auswirkungen von Flichtlingsbewegungen bspw. in zentralen Erstaufnahmeeinrichtungen (bspw. GieBen
und Trier)

Ruckblickend und auf lange Sicht betrachtet konnten zwischen 2004 und 2010 die Stadte MUnchen,
Potsdam, Dresden und Mainz die starksten Einwohnerzuwéchse aller 110 analysierten deutschen
Stadte verbuchen. Die A-Stadt Minchen erzielte mit einem Bevélkerungsplus von 8,3 Prozent den Spit-
zenplatz. Unter den zehn Stadten mit den groBten Bevdlkerungsanstiegen zwischen 2004 und 2010
waren mit Mtnchen und Frankfurt am Main nur zwei A-Stadte.

Quelle: Destatis

Miinchen und Pots-
dam mit gr6Btem Ein-
wohnerplus bis 2010
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Deutliche Bevélkerungsrickgange mussten im Zeitraum 2004 bis 2010 vor allem die Stadte Frankfurt
(Oder), Dessau-RoBlau, Salzgitter und Gera verkraften. Hier ging die Einwohnerzahl teils deutlich um
jeweils Uber fUnf Prozent zurtck.

Bei Betrachtung der aktuellen Einwohnerentwicklungen (2012-2015) zeigt sich, dass vor allem die Stadte
GieBen und Trier die am starksten wachsenden Stadte Deutschlands sind. Allerdings ist diese Dynamik
stark auf die Fliichtlingsbewegungen seit 2015 zurtickzuflihren: sowohl in GieBen als auch Trier bestan-
den bzw. bestehen Landeserstaufnahmeeinrichtungen fur Fltichtlinge. Die dort aufgenommenen Flucht-
linge werden in diesen Stadten gemeldet sind und flieBen somit in die Bevolkerungsstatistik ein. Ob und
wie stark die Fluchtlinge in diesen Stadten aber den Wohnungsmarkt beeinflussen werden, bleibt abzu-
warten.

Neben GieBen und Trier gehoren aber vor allem die Stadte Leipzig, Frankfurt am Main und Landshut zu
den aktuell am starksten wachsenden Stadten.

Rund 95 Prozent aller 110 analysierten Stadte konnten zuletzt (2012-2015) Einwohnerzuwéachse verzeich-  Einwohnerzuwachs in
nen. Weiter an Einwohnern verloren zwischen 2012 und 2015 nur die Stadte Dessau-RoBlau, Recklingha- 95 % aller 110 Stadte
usen, Frankfurt (Oder), Wilhelmshaven und Cottbus.

Der aktuelle allgemeine Wachstumstrend der Stadte wird sich auf lange Sicht vor allem aber aufgrund
des demographischen Wandels abschwachen, wie Bevolkerungsprognosen heruasstellen. Nur fur
knapp die Halfte (50) aller 110 analysierten Stadte prognostiziert da Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und
Raumforschung (BBSR) bis zum Jahr 2025 (Basisjahr 2012) eine weitere Zunahme an Einwohnern.

Prognose zur Entwicklung der Einwohnerzahl (2012-2025)
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280% Quelle: BBSR, eigene Darstellung

Das BBSR geht in seiner Bevélkerungsprognose bis zum Jahr 2025 mit dem Basisjahr 2012 (fir kreisfreie  2025: deutliches Plus
Stadte und Landkreise) davon aus, dass insbesondere die B-Stadte Freiburg im Breisgau, Bonn und  fur Freiburg und Bonn
Wiesbaden die starksten Dynamiken erfahren werden. Es folgen Offenbach, Hamburg und Wirzburg.
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Die starksten Ruckgange in der Einwohnerzahl bis zum Jahr 2025 erwartet das BBSR fUr die ostdeut-
schen Stadte Dessau-RoBlau, Frankfurt (Oder) und Gera. Zu den Stadten in Westdeutschland mit den

voraussichtlich groBten Einwohnerriickgangen bis 2025 gehdéren Hagen, Remscheid und NeumuUns-
ter.

Je nach Quelle gibt es zum Teil sehr deutliche Abweichungen in den Prognoseergebnissen fur die 110
Stadte. Daher wurden neben den oben genannten Zahlen des BBSR auch Prognosedaten der Bertels-
mann-Stiftung flr die Ermittlung des Risikoscores verwendet.

Zahlreiche deutsche Stadte wachsen derzeit vor allem aufgrund von Wanderungsbewegungen unter

anderem aus den landlichen Raumen in die Ballungsraume und Metropolregionen. Die natUrliche Be-
volkerungsentwicklung ist dagegen aktuell in der Mehrheit der Stadte negativ.

Wanderungen und natiirliche Bevélkerungsentwicklungen (9 2014 und 2015%)
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Der Saldo aus Zu- und Fortzigen war in den vergangenen beiden Jahren (Mittelwert aus den Jahren
2014 und 2015) nur in Recklinghausen und damit nur in einer der 110 analysierten deutschen Stadte
negativ. Umgerechnet auf je 1.000 Einwohner war der Wanderungssaldo dagegen im Mittel der Jahre
2014 und 2015 in den Stadten GieBBen, Trier, Schwerin, Bremerhaven, Leipzig und Landshut am groB-
ten. Allerdings sind hierin auch zum Teil starke Auswirkungen von Fluchtlingsbewegungen enthalten.
So liegen beispielsweise in GieBen und Trier jeweils zentrale Aufnahmestellen.

Anders gestaltet sich die Situation bei Betrachtung der naturlichen Bevolkerungsentwicklung. Hier konnten  Natiirliche Bevélke-
im Mittel der Jahre 2014 und 2015 nur 34 der 110 analysierten Stadte (31 %) einen positiven Saldo aus rungsentwicklung
Geburten und Sterbefallen verzeichnen. Pro 1.000 Einwohner war dieser Saldo in Minchen am groBten, :‘o::::c:tl; enn am
gefolgt von Frankfurt am Main, Tubingen und GieBen. In diesen Stadten gab es im Mittel mehr Geburten

als Sterbefalle. Deutlich negativ verlief dagegen die nattrliche Bevolkerungsentwicklung im Mittel der

Jahre 2014 und 2015 in den Stadten Dessau-RoBlau, Gera, Wilhelmshaven und Herne.

Sowohl negative Wanderungssalden als auch negative nattrliche Bevolkerungsentwicklungen wies
im Durchschnitt der Jahre 2014 und 2015 nur die Stadt Recklinghausen auf. Die sieben deutschen A-
Stadte weisen allesamt positive Salden sowohl bei Betrachtung der Wanderungen als auch der naturli-
chen Bevdlkerungsentwicklungen auf.
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Deutlich relevanter und aussagekraftiger als die jeweilige Bevolkerungsentwicklung ist fur Wohninvestmen-
tentscheidungen die Veranderung in der Zahl der Haushalte, da diese den Bedarf an Wohnungen direkt
widerspiegelt. Insbesondere aufgrund von sich verandernden Lebensstilen und durchschnittlichen
HaushaltsgroBen weichen Einwohner- und Haushaltsentwicklungen sowie deren Prognosen oftmals
erheblich voneinander ab.

Prognose zur Entwicklung der Haushalte (2012-2025)
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Im Schnitt wird die Zahl der Haushalte gemaB aktueller Prognosen des BBSR in allen 110 analysierten Prognose Haushalte:
Stadten bis zum Jahr 2025 (Basisjahr 2012) um rund 2,4 Prozent zunehmen. Die Spanne reicht dabei (Qbi;22,32§ 110 Stadte)
von prognostizierten +11,4 Prozent fur die Stadt Freiburg im Breisgau bis -13,3 Prozent fur die Stadt '

Gera.

Die Zahl der Haushalte wird vor allem in Freiburg im Breisgau, aber insbesondere auch in den Stadten  Sehr gute Aussichten
Oldenburg und Bonn mit einem voraussichtlichen Plus bis zum Jahr 2025 (Basisjahr 2012) von jeweils  fur Freiburg
deutlich Uber 10 Prozent ansteigen. Es folgen im Ranking die Landkreise Konstanz, Tubingen und Lud-

wigsburg. Von den A-Stadten werden nach derzeitigem Prognosestand fur Minchen (+8,8 Prozent)

und Stuttgart (+8,5 Prozent) die groBten Steigerungen vorhergesagt. Frankfurt am Main wird in der

Gruppe der A-Stadte mit einem voraussichtlichen Plus von 5,4 Prozent den geringsten Zuwachs er-

fahren.

Die starksten Ruckgéange bei der Zahl der Haushalte wird es bis zum Jahr 2025 vor allem in den ost-  2025: starke Riick-
deutschen Stadten Gera, Dessau-RoBlau, Frankfurt (Oder) und Chemnitz geben. Die Stadte Remscheid, gdnge der Haushalte
Hagen, Salzgitter, Neumiinster und Gelsenkirchen werden bis zum Jahr 2025 voraussichtlich zu den ' @era

groBten Verlierern in Westdeutschland gehdren. Eine weitestgehend gleichbleibende Haushaltszahl

wird unter anderem fur die Stadte Mdnchengladbach und Milheim an der Ruhr sowie den Landkreis
Siegen-Wittgenstein vorhergesagt.
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Abgesehen von demographischen Entwicklungen bilden auch wirtschaftliche und soziobkonomische 25 % Gewichtung im

Dynamiken die Basis fur Standortbeurteilungen und Risikobewertungen. Die Entwicklung der Sozio-

Ranking

dkonomie stellt einen wesentlichen Faktor fur Preisdynamiken an einem Standort dar. Daher wurde
als zweite Saule zur Ermittlung des Risikoscores die Hauptkategorie Sozio6konomie definiert. Diese
setzt sich zusammen aus den Subkategorien Kaufkraft, Arbeitslosenquote, Anzahl Beschaftigte, Brut-
toinlandsprodukt (BIP), Gewerbeanmeldungen, Anteil Hochqualifizierte sowie einer eigenen Prognose

zur Entwicklung des BIP in den jeweiligen Stadten.

Der Gewinner dieser Hauptkategorie ist Wolfsburg. Insbesondere die Funktion der Stadt als Produkti-
onsstandort und Unternehmenssitz der Volkswagen AG flihrt zu einer sehr guten wirtschaftlichen Situa-
tion, wenngleich die stark monostrukturierte Ausrichtung ein nicht nur aktuell besonders zu beachtendes

Risiko darstellt.

Fur eine einfache Darstellung der Wirtschaftskraft von Stadten dient das Verhaltnis von Bruttoinlands-
produkt zur Bevolkerungszahl bzw. das BIP pro Kopf sowie die BIP-Dynamik insgesamt.

BIP pro Einwohner* (2014)
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Die Stadte Wolfsburg und Ingolstadt rangierten 2014 sowohl bei der Betrachtung der BIP-Dynamik
(ab 2005) als auch bei der Wirtschaftsleistung pro Einwohner auf den ersten Platzen. In Ingolstadt stieg
das Bruttoinlandsprodukt seit 2005 um rund 104 Prozent auf rund 16 Milliarden Euro in 2014; das BIP
pro Kopf lag bei circa 123.000 Euro und damit auf dem zweiten Platz hinter Wolfsburg (rund
136.500 €). Allerdings ist zu bertcksichtigen, dass insbesondere Wolfsburg mit dem Haupt- und Pro-
duktionsstandort der Volkswagen AG eine hohe wirtschaftliche Monostruktur aufweist. Bezlglich des
BIP pro Einwohner folgten auf den weiteren Platzen Frankfurt am Main, Erlangen und Regensburg.

Die A-Stadte mit dem hdchsten BIP pro Kopf waren 2014 neben Frankfurt am Main, Stuttgart, DUssel-
dorf und Hamburg; ihre jeweilige langfristige BIP-Dynamik liegt aber unter dem bzw. im Durchschnitt
von 25,9 Prozent aller 110 analysierten Stadte. Lediglich Minchen, Berlin und Kéln weisen Gberdurch-
schnittliche Erhdhungen ihres BIPs auf, wobei die Bundeshauptstadt bei der Wirtschaftsleistung pro
Kopf trotzdem nur einen unterdurchschnittlichen Wert von 34.170 Euro erreichte. Zum Vergleich: das
BIP pro Kopf aller 110 Stadte lag im Mittel 2014 bei 44.419 Euro, das der Bundesrepublik insgesamt
bei 36.003 Euro.

Vor allem aber sind es viele B-Stadte, die eine starke Wirtschaftsleistung sowie gleichzeitig hohe Dynami-
ken vorweisen kdnnen und sich gegenuber den sieben A-Stadten gut behaupten kénnen. Hierzu gehdren
neben Wolfsburg und Ingolstadt unter anderem Erlangen, Regensburg, Ludwigshafen, Bonn, Uim und
Darmstadt.

Zahlreiche B-Stadte sind aber auch von einer deutlich unterdurchschnittlichen Wirtschaftsleistung und
Dynamik gepragt. In Krefeld und Offenbach stieg das BIP in den Jahren zwischen 2005 und 2014 am
geringsten. Das niedrigste BIP pro Einwohner wurde fir das Jahr 2014 in Bottrop, Greifswald und
Delmenhorst ermittelt.

BIP-Dynamik und
BIP/Kopf am héchs-
ten in Wolfsburg und
Ingolstadt

B-Stadte mit
hoher wirtschaftlicher
Dynamik

Neben der wirtschaftlichen Entwicklung ist flr die Bewertung von Standortrisiken im Hinblick auf Arbeitsmarkt und
Wohninvestments auch die Analyse des jeweiligen Arbeitsmarktes und der Kaufkraft der Einwohner Kaufkraft
bedeutsam. Ein starker Arbeitsmarkt mit einer hohen Beschaftigtenzahl sowie einer geringen Arbeits-
losenquote in einer Stadt bietet unter anderem die Grundlage fur weitere Wohnraumnachfrage. Eine
entsprechend hohe Kaufkraft liefert Potenziale fur eventuelle Miet- und Preissteigerungen.
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Die starksten Arbeitsmarkte mit einer hohen Beschéftigtendichte am Arbeitsort sowie einer geringen ~ Starke Arbeitsmarkte
stadtischen Arbeitslosenquote weisen die B-Stadte Wolfsburg, Eflangen und Regensburg auf. Insbeson- E‘rlrr’];ﬁb”rg und
dere fur Wolfsburg gilt es allerdings das Risiko der wirtschaftlichen Monostruktur und die Abhangigkeit der

Entwicklung von Volkswagen zu beachten.

Ebenfalls starke Arbeitsmarkte weisen die A-Stadt Frankfurt am Main sowie die B-Stadte Ingolstadt,
Ulm, Passau, Bamberg, Fulda und Wurzburg auf. Dagegen gibt es insbesondere deutlich schwéachere
Arbeitsmarkte mit entsprechend héheren Arbeitslosenquoten in Gelsenkirchen, Bremerhaven, Duisburg
und Hermne.

Die derzeit hochste Kaufkraft pro Einwohner (2016) besteht in den stiddeutschen Stadten Minchen, Héchste Kaufkraft
Heiloronn und Erlangen, gefolgt vom Landkreis Bergisch Gladbach und der nordrhein-westfélischen in Minchen und
Landeshauptstadt Diisseldorf. Die Wirtschafts- und Finanzmetropole Frankfurt am Main folgt auf dem  Heileronn
sechsten Platz. Mit einer durchschnittlichen Kaufkraft von 20.954 Euro pro Kopf landet Berlin als ein-

zige der Top 7 Stadte unterhalb des deutschen Durchschnitts von 22.467 Euro. Die geringste Kauf-

kraft pro Einwohner besteht nach aktuellen Zahlen in Gelsenkirchen, Bremerhaven, Halle (Saale) und

Greifswald.

Ein weiterer wichtiger Indikator fur die Attraktivitat eines Arbeitsmarktes sind Pendlerbewegungen. Je Pendlerstréme
héher der Saldo aus taglichen Ein- und Auspendlern auf dem Weg zur Arbeitsstelle pro Einwohner

ausfallt, desto mehr ist ein Standort in der lokalen Betrachtung ein wirtschaftliches Zentrum mit einer

hohen Beschaftigtendichte.

Ein starker Arbeitsmarkt bzw. hoher Pendleranteil birgt Potenziale flr eine weitere Wohnungsnachfrage.
In vielen Regionen und Ballungsraumen ist derzeit eine Tendenz zurlck in die Stadt erkennbar; viele
Menschen und Haushalte versuchen Pendelstrecken zu verklrzen und naher an die stadtischen Infra-
strukturen heranzuziehen.

Eine Aufnahme der Pendlerbewegungen in die Ermittlung des Risikoscores erfolgte aber nicht, da der
messbare Einfluss auf das Standortrisiko fur Wohninvestments als zu gering eingeschétzt wurde. Den-
noch gibt die Darstellung Aufschluss vor allem darUber, welche Stadte Potenziale aus Pendlerbewe-
gungen bieten konnen.
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Pendlersalden der 110 Stadte (2014*)
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E <
[3~]
w
s = =
j=) =3
60,0 s 2 & g
=5 _ 2 = 5 _
S 2@ t o> S =2 [
< = > g 4_ 5 =
= 2 & o T o S D $ w— B =
D8PS EE _E58S.s8E829 = = S c
o DE v O = = »© D = —
400 cr S ECEE 52222 _2c85E e 5 = == o
) O3S 55 IS5 S EB ST F>Fo252 ¢ s = =] = IS
E=E NS xS L2 e L=< €3S 2 o 2 c =3 2 = - E ¢ 3
wxmgimm_gzmzc‘g::ﬁg Q5 L L2 5= 8 5= &S s 5 2 S S
S < T Ss=Hh 3685 =822 c8ocgf2es2gZseE 22 3 2 2
C=FI ST EZSSELZESCSEEZESEELD S 2
=3 i 2 8 <8 5 g 3 S T = O S - & © D
D= x 322 S S L3 55 335 c =
- IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII'_EwmIE#SIEE%@
0,0
<=} 5 =
= o> = =
40,0 S Ss - S = S S
= cEo == S = = =] = S5
=) = 2= O 5% =3 = = = =23
e cesSssEEFO [a D N IS = = = = = o =
=} = = Z =} == = = S = =y <} >
S B o a3 =353 = = e - 7 Lo = < 5}
= = g9c==€ a2 zcsS =l ==l = = < C -2 = = S5 S =
cEcEEEScFTO=cLgE s E2CSEsS® S o E x o7 N 2 > 2S5 =—=795
200 cE s 2B S NS 3 0SS D8 s N 3R eS8 oL s s [ =93 25esocs=
Y X Lo a Ll I OB A5 22 SEE S S LS 32 SR8 38222850 E3c88 s52 22588
IIIIIIII PEOCOoAE L Em 3NS5 85 LS EECSSCS58EBSEESS
CrTocec<eolLlRs TS zgOoSooL 52
DO=CIRIZ=Z=SEEZE
o=o
AN NN e e s e - —
0,0 __-----...I
S o o
D = E L=
= O = =
n 52 D DS S
S EE = < D ._.
gu_gmow%pmem
= T=T 3T £ 5
-200 S SESE=§8
A =] SSC RO
= S< e
8 oG 1=
] £
— [<*3
L 0~ = a
400 Quelle: Destatis, eigene Darstellung &
,

*aktuellere Zahlen liegen noch nicht flachendeckend vor; daher ist nur eine Angabe fur das Jahr 2014 moglich.

Die hochsten Pendlersalden (2014), gemessen an der jeweiligen Einwohnerzahl, weisen die Stadte V\(_O'beurg mit
Wolfsburg, Erlangen und Passau auf. Als einzige Top 7 Stadt gehort lediglich Frankfurt am Main zu ::;:s;er:’:::fd'er'
den Stadten mit den héchsten Pendlersalden. Insgesamt sind es vor allem aber B-Stadte, die regio-

nale Schwerpunkte im Arbeitsmarkt setzen und aus den umliegenden Gemeinden Menschen anzie-

hen.

Negative Pendlersalden haben nur elf der 110 Stadte, von denen neun in Nordrhein-Westfalen liegen. Die
Top 7 Stadte Hamburg und Berlin weisen jeweils einen unterdurchschnittlichen Pendlersaldo auf. Somit
besteht hier eine geringere Beziehung zu dem jeweiligen Umland, und ein GroBteil der Beschaftigten wohnt
bereits in der Stadt.
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3.3. WOHNUNGSMARKT

FUr die Abbildung der aktuellen Situation und Bewertung der zukunftigen Entwicklung sowie des Risi-
kos der jeweiligen Wohnungsmarkte der 110 Stadte wurden fur die dritte Hauptkategorie Wohnungs-
markt die Subkriterien Leerstandsquote, Delta zwischen Haushalts- und Wohnungsbestandsentwick-
lung sowie ein eigenes Prognosemodell zum zukUnftigen Bedarf an Wohnungen bis 2025 definiert.

In Stadten mit einer wachsenden Bevolkerung bzw. einer zunehmenden Anzahl an Haushalten und
einer gleichzeitig positiven Entwicklungsprognose muss das Angebot an Wohnungen grundsatzlich
mitwachsen und Schritt halten. Anderenfalls kann die Nachfrage gegebenenfalls nicht befriedigt wer-
den.

Und vor dem Hintergrund eines tendenziell steigenden Wohnflachenverbrauchs pro Person und Haus-
halt sowie des Rlckbaus von Uberalterten Bestandsgebauden ergibt sich ebenfalls ein grundsatzlicher,
fortlaufender Bedarf an neuen Wohnungen. Der zukunftige Wohnungsbedarf ist jedoch zumindest teil-
weise um den vorhandenen Leerstand (Anteil grundsatzlich nutzbarer Leerstande) zu reduzieren.

Marktaktive Leerstandsquoten in den 110 Stadten (2014 und 2015)
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Der derzeitige marktaktive Leerstand von Wohnungen in den 110 analysierten Stadten reicht von 0,2
Prozent in MUnchen bis 9,8 Prozent in Salzgitter. Von den Top 7 Stadten besteht in Disseldorf mit einer
Quote von 1,5 Prozent der vergleichsweise groBte Leerstand. Der Median Uber alle 110 Stadte liegt bei
2,0 Prozent (2014: 2,2 Prozent), der Mittelwert in Deutschland bei 3,0 Prozent. Im Vergleich zum Vorjahr
2014 sind damit im Schnitt die Leerstandsquoten leicht zurlickgegangen. Die deutlichsten Rickgange
in der Quote gab es 2015 gegenlber 2014 in den Stadten Leipzig (-0,7 Prozentpunkte), Chemnitz (-0,7
ProzentpunktMiete) und Salzgitter (-0,6 Prozentpunkte). Leichte Anstiege in der Leerstandsquote ver-
zeichneten dagegen unter anderem die Stadte Kaiserslautern (+0,3 Prozent-Punkte) und Dessau-RoB-
lau (+0,3 Prozentpunkte).
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Bei Wohninvestments sind die jeweiligen Leerstdnde immer zu beachten, da sie Fluktuationen be-
gunstigen und Anschlussvermietungen erschweren konnen. Allerdings k&nnen Wohnungsleerstande
je nach Teillagen in den Stadten stark variieren.
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Zur Ermittlung des voraussichtlichen Wohnungsbedarfs in den 110 Stadten bis zum Jahr 2025 entwi-
ckelte Dr. LUbke & Kelber ein eigenes Prognosemodell auf Basis einer eigenen Hochrechnung zur
zukunftigen Entwicklung der Haushalte.

Das konservativ aufgebaute Prognosemodell zur Ermittlung des Wohnungsbedarfs setzt sich zusam-
men aus den Komponenten der Entwicklung bzw. der Trendfortschreibung folgender Faktoren:

durchschnittliche HaushaltsgréBe bis 2025
durchschnittlicher Wohnflachenverbrauch bis 2025
pauschalisierte Wohnflachenabgange

marktaktiver Leerstand

Haushaltsprognose 2025

Anhand dieses Prognosemodells wird der bendtigte jahrliche Wohnungsbedarf pro 100 Einwohner bis
zum Jahr 2025 (Basisjahr 2012) fUr alle 110 Stadte berechnet.

Die Grundannahme lautet hierbei, dass eine Stadt umso attraktiver und risikoarmer fUr Investoren ist,
je gréBer der zukinftige Wohnungsbedarf ist, wobei dabei stets die Bestandsentwicklungen verbun-
den mit der aktuellen Bautatigkeit zu bertcksichtigen sind.

DRLK Prognose Haushalte und Wohnungsbedarf / 100 Einw. / Jahr (2012 - 2025)
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Im Ergebnis zeigt sich, dass in Minchen der Bedarf an neuen Wohnungen, gemessen an der der-
zeitigen Einwohnerzahl, zuklnftig am gréBten sein wird, gefolgt von den Stadten Freiburg im Breisgau,
Hamburg und Potsdam. Aber auch in Frankfurt am Main, Stuttgart, Bonn und Berlin besteht ein ver-
gleichsweise hoher Bedarf an neuen Wohnungen bis zum Jahr 2025.

In Stadten mit voraussichtlich deutlich negativen Bevolkerungs- und Haushaltsentwicklungen sowie
oftmals bereits heute vorhandenen hohen Leerstanden wird nach diesem Modell kein quantitativer
Neubau sondern allenfalls (qualitativer) Ersatzneubau benétigt. Dies trifft unter anderem auf Stadte wie
Dessau-RoBlau, Salzgitter, Frankfurt (Oder) und Gera zu. In diesen Stadten wird daher bereits in
unterschiedlichem Umfang Rickbau von Wohnungsbestanden betrieben.
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Die vierte Hauptkategorie Miet- und Kaufpreise basiert auf den Subkategorien sowohl der bisheri-
gen Entwicklungen von Miet- und Kaufpreisen als auch auf der von Dr. LUbke & Kelber entwickelten
Prognose zur voraussichtlichen zukinftigen Dynamik der Miet- und Kaufpreise in den 110 Stadten.

Diese Hauptkategorie flieBt als Bewertungsindikator fur das Potenzial der Miet- und Kaufpreise in die
jeweiligen Risikoscores der 110 Stadte ein. Dabei geht es in erster Linie nicht um die Beurteilung der
jeweiligen Hohe der Miet- und Kaufpreise, sondern vielmehr um die bisherige und voraussichtliche
Dynamik und Intensitat. Es gilt dabei die Annahme, dass ein hdheres Potenzial an zukUnftig positiver
Dynamik der Miet- und Kaufpreise das Investmentrisiko reduziert und einen Standort attraktiver
macht.

Das Dr. Lubke & Kelber Prognosemodell zur zukinftigen Entwicklungsintensitat der Miet- und Kauf-
preise basiert auf Daten zur bisherigen durchschnittlichen Entwicklung, dem jeweils vorhandenen
marktaktiven Wohnungsleerstand, der Dr. LUbke & Kelber Haushaltsprognose sowie einer eigenen
Vorhersage zur kunftigen Nachfrageentwicklung nach Miet- und Eigentumswohnungen, auf die an
spaterer Stelle noch eingegangen wird.

DRLK Prognose - Wahrscheinlichkeit kiinftiger Mietpreisverdnderungen
(auf Basis prognostizierter Demographie- und Nachfrageentwicklungen bis 2025)
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Quelle: Dr. Liibke & Kelber

Als Ergebnis unseres Prognosemodells versprechen die Stadte Miinchen und Freiburg im Breisgau die
groBte Mietpreissteigerungswahrscheinlichkeit bis zum Jahr 2025. Fiir die Stadte Dessau-Rof3lau, Frank-
furt an der Oder und Gera werden hingegen die groBten Mietpreisrickgange bzw. eine deutliche
Abschwéachung der Dynamiken prognostiziert.

Es ist jedoch zu bertcksichtigen, dass die in vielen Stadten eingeflihrte Mietpreisbremse zu einer Be-
schrankung von Mietsteigerungen fuhren kann.
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DRLK Prognose - Wahrscheinlichkeit kiinftiger Kaufpreisveranderungen (ETW)

(auf Basis prognostizierter Demographie- und Nachfrageentwicklungen bis 2025)
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Auf dem Markt fir Eigentumswohnungen bieten insbesondere die Stadte Minchen, Berlin, Ingolstadt = Miinchen mit
sowie Freiburg im Breisgau voraussichtlich die groBte Wahrscheinlichkeit fur weitere Kaufpreis-

steigerungen. Fir die Stadte Frankfurt an der Oder, Dessau-RoBlau und Gera wird derzeit dagegen
von der héchsten Wahrscheinlichkeit einer deutlichen Abschwachung der Dynamik ausgegangen.
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3.5. MIETPREIS- UND FINANZIERUNGSBELASTUNGSQUOTEN

Die nachfolgenden Auswertungen liefern Ubersichten zu allen 110 Stédten der jeweiligen Haushaltsbelas-
tungen durch Miete (inklusive der Nebenkosten) oder Kauf (inklusive Erwerbsnebenkosten und Bewirt-
schaftungskosten) einer Wohnung. Als Vergleichsbasis dient jeweils eine 3-Zimmer-Wohnung mit
70 Quadratmeter. Dargestellt werden dabei immer die Ergebnisse auf Basis des durchschnittlichen Preises
aus guten und mittleren Lagequalitadten sowie fur Bestands- und Neubauwohnungen in den 110 Stadten.
Datengrundlage bilden aktuelle Angebotsmieten und —preise aus dem Jahr 2017.

BESTAND: Erwerbsfaktoren des verfiigbaren Haushaltseinkommens pro Jahr*

Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung
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In Miinchen und Frankfurt am Main missen Kaufinteressenten gemessen am jeweiligen durchschnitt-  Bestandskauf in
lichen verfligbaren Haushaltseinkommen (Stand: 2016) am tiefsten fiir eine Eigentumswohnung in die m::ﬁ::: ::f'Main
Tasche greifen. Im Schnitt wird fiir eine Wohnung (inkl. Erwerbsnebenkosten) rund das 10- bzw. das 41, teuersten
8-fache des Haushaltseinkommens fallig. Auf den Platzen 3 und 4 folgen Berlin und Freiburg im Breis-

gau.
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BESTAND: Einkommensbelastung pro Haushalt*

0
50% Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung
*100% Fremdfinanzierung, 3,4% Annuitdt, Kaufpreis inkl
40% Erwerbsnebenkosten, Jahresbelastung inkl. Instandhaltung,
Bewirtschaftungskosten & WEG Verwaltung
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Unter der Annahme eines Kaufs (inkl. Erwerbsnebenkosten) mit 100 Prozent Fremdkapital und Hochste Finanzie-
3,4 Prozent Annuitat (1,5 Prozent Tilgung) und weiteren Bewirtschaftungskosten fiir bspw. Gas, Strom ';‘e"g:::f;zuh"ni:;en
etc. sowie Kosten der WEG-Verwaltung und der Instandhaltung erfahren die Haushalte in Mdnchen, i, miinchen und
Berlin und Frankfurt am Main im Schnitt die groBte Einkommensbelastung. Rund 40 bis 45 Prozent Berlin

mussen hier vom verfugbaren Einkommen fur die Finanzierung einer Eigentumswohnung mit

70 Quadratmeter (3 Zimmer) in mittleren bis guten Lagen aufgewendet werden. Am geringsten gestalten

sich dagegen die Finanzierungsbelastungen in Remscheid und Heilbronn.

Seite 19



driubkekelber

GERMAN REAL ESTATE

Mietbelastungsquoten pro Haushalt (inkl. Nebenkosten)

BESTAND

Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung
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Schnitt vom verfligbaren Haushaltseinkommen flr das Wohnen inkl. Nebenkosten ausgegeben
werden. Auf den nachfolgenden Platzen rangieren Berlin, Offenbach am Main und Regensburg.
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BESTAND: Delta zwischen Eigentums- und Mietbelastung (in %-Punkten)

10%

= . .
S Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung
= 2
o =3
(GRS
S
o
8% =
£ .
= = =
Z E
2 =
F&8&8x= ¢ =
6% S5 L2568 s S 5
b BT 4 ) s 2 S
2232835 g2 s = o S
S >3 3 © =] 5
-2 82w £ 2 S 5 B = 3
<855 E SESE23o & =
[GR) > = = = 5 a 2 = _ >
S 58 cEZE2E528 S = 2 ] 52 = -
Y 2 3 53 8 E 5 82 E o £ o = e =2 E -8 - =
[ S=323 s 358 s 32 5 < EE S 323 = S
(&> BN S £ @ %] S 2
49 ==3d A L 3 S g 2w S5 5LaTEIS 7] 2
b =S8 L5 3Sc£EES2Eg2EEs =2 o o2 3
x =9 s S s =zo oo 52 g8 = =5 S 3 ES ]
==} o= 2T s EL EL S =] R=E =
T oo = =1 £ 5 S
=SS ES 8 ST E B c E 56 22 £ o = - o
N mE S LS E 2w = > @ = = =
(=} =4 e ¥ = I =] < =
To==5 235528 E238228cc% -9
S fEr 8 s e=2s5382L885Eg2
o »n == DS E O = 3 D
2% =235 =85
III ool K
0%
0f
6%
=
S o
= @ =
s =
= 5w = £ o £ = = = = 3 o> e =
S 3 25 82 2 E] 29 g 2 IS oz 2 g5 2 E -
e 2 5 2 = o 2 =c £ 2 & S S s o o B = =
] 282 =8 235 = 5§ = & S = =3 2 2 s 52 2 S S
S ESEGCZES 88 s RS cSEg§85s23388E<E S . 29
2% oS 4O = S SO T O R LB YESTSSESC=BERTSESZTE_ <2852
o w o < »n 3 S8 5253 = s S S =38 53 = =
e G Y = s &5 2 L s 8 8 = =
— T L =Z I o & o = - 9 3 B
II me:jm:
— o O
Illlllllllllllllllllllll.l-__,,-
o o~
o 258222
K =8 S 5 = =
2% 252222855 E5¢
P2 E5EEQzE=358S 55
X Ah S & o o 8 S S
2 S8 S E G 2 3 E 2N o
2 s 33 2 2 5 5 E 5 o
=32 £8825825s
= 3 2 o
E = 2Lz 2828 E @2
= £ L S € EO 3T 3
o = S 552232 =
-6% s ST S €8
iy S 35 8
= o 2 om
=2
s & S
w =
2
S
-10% =

In 87 der 110 (79 %) analysierten Stadte fuhrt der Erwerb bzw. die Finanzierung einer Eigentums- Eigemum?é"“{_er?
wohnung inkl. Beriicksichtigung der Tilgungsleistung sowie den Kaufneben- und Betriebs-, Verwal- zz:tzli'l:r:ﬂ'" Gottingen
tungs- und Instandhaltungskosten zu niedrigeren durchschnittichen Haushaltsbelastungen.

Insbesondere aber in den Stadten Gottingen und Wiirzburg liegt die durchschnittliche Finanzierungs-

belastung gemessen am jeweiligen Haushaltseinkommen mit 8,3 bzw. 7,7 Prozentpunkten deutlich

unterhalb der jeweiligen vergleichbaren Mietbelastung.

Unter anderem in den Stadten Minchen, Berlin und Regensburg ist dagegen das Delta negativ. Hier
bringt der Kauf einer Wohnung bei Vollfinanzierung gegenuber der Anmietung keine laufenden
Liquiditatsvorteile.
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Erwerbsfaktoren des verfiigbaren Haushaltseinkommens pro Jahr*

NEUBAU

14,00

Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung
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Neubaukauf in

In MUnchen und Berlin missen Kaufer gemessen am jeweiligen durchschnittlichen verfugbaren Haus-
haltseinkommen am tiefsten fUr eine Neubaueigentumswohnung in die Tasche greifen. Im Schnitt wird

Miinchen und Berlin

am teuersten

hier flir eine Wohnung (inkl. Erwerbsnebenkosten) rund das 13,4-fache bzw. 13,1-fache des durch-

schnittlichen Haushaltseinkommens fallig. Auf den nachfolgenden Platzen stehen Frankfurt am Main,

Stuttgart und Freiburg im Breisgau.
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Einkommensbelastung pro Haushalt*

NEUBAU

Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung

*100% Fremdfinanzierung, 3,4% Annuitdt, Kaufpreis inkl
Erwerbsnebenkosten, Jahresbelastung inkl. Instandhaltung,
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Beim Erwerb einer Neubauwohnung in mittleren bis guten Lagen ergibt sich im Schnitt eine Einkom-
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mensbelastung pro Haushalt von rund 33,2 Prozent. Am starksten gestaltet sich die Belastung in den
Stadten Berlin (57%) und Munchen (55%) sowie Frankfurt am Main, Freiburg im Breisgau und Leipzig.

Mietbelastungsquoten pro Haushalt (inkl. Nebenkosten)

NEUBAU
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Fir Neubaumietwohnungen liegen die durchschnittlichen Ausgaben flir Miete und Nebenkosten in  Héchste Miet-
mittleren und guten Wohnlagen im Verhaltnis zum durchschnittlichen Haushaltseinkommen in Berlin ng;;”h"ngu:geﬁ";:'
und Mdnchen am hochsten. Rund 46 bzw. 44 Prozent missen hier im Schnitt vom verfligbaren Haus-  geyiin und Miinchen
haltseinkommen fur das Wohnen inkl. Nebenkosten ausgegeben werden. Auf den nachfolgenden

Platzen rangieren Frankfurt am Main, Leipzig und Offenbach am Main.

NEUBAU: Delta zwischen Eigentums- und Mietbelastung (in %-Punkten)
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20% Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung
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Krefeld I
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Leipzig I
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Weimar IR
Pforzheim I
Erfurt I
Wiesbaden IR EEEEN
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Kempten I
Diisseldorf INEEG_—
Frankfurt am Main - IR
Potsdam I
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Stuttgart - IR
Miinchen I NEEEEE
Augsburg IR
Berlin I

-15%

Im Segment der Neubauwohnungen fuhren Géttingen und Wirzburg das Ranking an und sind damit
die Stadte, in denen der Erwerb bzw. die Finanzierung einer Eigentumswohnung inkl. Berlcksichtigung
der Tilgungsleistung sowie den Kaufneben- und Betriebskosten im Neubau deutlich vorteilhafter ist, als
die Anmietung einer vergleichbaren Wohnung.

Insgesamt ist der Erwerb gegentber der Anmietung jedoch nurin 16 der 110 Stadten (14,5%) vorteilhaf-

ter und damit in weit weniger Stadten als im Bereich der Bestandsliegenschaften. In Stadten wie Berlin,
Augsburg, Minchen und Stuttgart lohnt sich dagegen eher die Anmietung einer Neubauwohnung.
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3.6. NACHFRAGE

Die flnfte und letzte Hauptkategorie Nachfrage setzt sich zusammen aus den Subkategorien zum 45 %_Gewichtung im
Nachfragedruck (Interessenten pro Angebot) sowie dem bereits erwahnten Prognosemodell zur zu- Ranking

kunftigen Dynamik der Nachfrageintensitat nach Miet- und Eigentumswohnungen. Hierzu wertete

Dr. LUbke & Kelber die registrierten Wohnungsgesuche des Internetportals Immobilienscout24 jeweils

der ersten Halbjahre 2015 und 2017 aus.

Anzumerken ist, dass die Datengrundlage das Marktverhalten nur in Teilen abbildet. Dartber hinaus
koénnen Sondereinfliisse existieren, um die die Analyse mangels Datentransparenz nicht bereinigt wer-
den konnte.

Der Nachfragedruck bzw. die Relation von registrierten Miet- und Kaufgesuchen auf dem Internetportal

Immobilienscout24 im Verhaltnis zu den dort inserierten Miet- und Eigentumswohnungen gestaltet sich in
den 110 analysierten Stadten auBerst differenziert.

Nachfragedruck 1. Hj. 2017 (Mietwohnungen)
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Den stérksten Nachfragedruck gab es im ersten Halbjahr 2017 in den A-Stadten KéIn, Hamburg und Héchster Nachfrage-
Miinchen. Es folgen Stuttgart und Ludwigsburg. Neben Ludwigsburg weisen derzeit vor allem auch die ‘:;;:;:f;:?::;fndem
B-Stadte Leverkusen, Freiburg im Breisgau, Heidelberg, Tubingen, Minster und Hannover die

angespanntesten Mietwohnungsmarkte auf. Die Stadte mit dem niedrigsten Nachfragedruck sind

aktuell Gera, Dessau-RoBlau und Bremerhaven.
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Nachfragedruck 1 Hj. 2017 (Eigentumswohnungen)

Nachfragedruck Hj. 12017 > @ 110 Stadte Quelle: Immobilienscout24, Dr. Liibke & Kelber

I Hicidelberg
I K:rlsruhe
I rankfurt am Main
I Disseldorf
I Siutigart
I Gcmen
I Hamburg
I | corkusen
I \\inchen
I \Vi7burg
I \iinster
I Hannover
I \ouss
I \icsbaden
I D:rmstadt
I oblen:
I Gochum
I comn
I s

I Uin

I Solingen

I Braunschweig
I Offenbach

I \Viten

I /ugsburg

I Giclefeld

I G:lin

I | udwigsburg
I Bottrop

I Dortmund

I /achen

Nachfragedruck Hj. 12017 < @ 110 Stddte

Duisburg

=
g g
] =
s 3 = S
o> & = <
2o & 3
S oz =) =
=2 ]
SEE ¢ L e =
23 _2 S o5 O =
[ = C cE S5 =S = =7}
m%tcgmogﬁwu_ S 3 S 5
c 5 ONZ=Z=Z=82 Cx2c o a2 = = 1=
FT=SSScs®S25Eg8588 =2cesSES s Sc
ITITRAC=ELE8R8SS28852c2 E-S =25 =
== = 5 ED o T EZ Z E]
XO=Ss383SSEBETZP = S =5 =5 a2
=588 558<s2E5858 SsE88,=8 2c 229
D PERS85S588_ 2358220 SENSSSo
T SEcSTcaRISTESLS 2583335 E
ool ELsTD 2SR 2SS — ~
Sl EE=ESSselgEESnse3E2go o =
o= s =S5=2 T sV DD % E s}
OCEEERTSTooTE S 23 & o
OL2PEPSEgssS=8ce SE&_SSc=s
T8 SSEQRRaS D
C=2FESZ89222=
EE2S32gcc s =
CHLZETLISTE
IIIIII ==X

Auf dem Markt fur Eigentumswohnungen bestand im ersten Halbjahr 2017 der hdchste Nachfragedruck
in den Stadten KoIn, Heidelberg und Karlsruhe. Von den A-Stadten wiesen neben der Domstadt auch
Frankfurt am Main, DUsseldorf und Stuttgart einen sehr hohen Anteil an Interessenten pro angebotener
Eigentumswohnung auf. Die A-Stadt mit dem geringsten Nachfragedruck nach Eigentumswohnungen
ist die Bundeshauptstadt Berlin.

Weitere B-Stadte im Ranking der 110 Stadte mit einem sehr hohen Nachfragedruck sind Bremen,
Leverkusen und Wurzburg. Der geringste Nachfragedruck nach Eigentumswohnungen im ersten Halbjahr
2017 wurde in Saarbriicken, Chemnitz und Gera ermittelt.

Zur Ermittlung der zukUnftigen Intensitatsentwicklung der Nachfrage nach Miet- und Eigentumswohnun-
gen entwickelte Dr. Libke & Kelber ein Prognosemodell, das die Kriterien der bisherigen Nachfrage-
dynamiken in Beziehung setzt mit Bevdlkerungs- und Haushaltsprognosen. Dabei wird unterstellt, dass
insbesondere durch einen Anstieg der Einwohner- bzw. Haushaltszahlen eine starkere Nachfrageinten-
sitat nach Miet- und Eigentumswohnungen ausgelést wird.
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DRLK Prognose Nachfrageentwicklung nach Mietwohnungen bis 2025 (nach Intensitat)
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Quelle: Dr. Liibke & Kelber
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Nachfrage nach

Nach diesem Prognoseszenario wird die Nachfrageintensitat nach Mietwohnungen zukUnftig voraus-

Mietwohnungen

sichtlich in Minchen und Freiburg im Breisgau am starksten verlaufen, gefolgt von den Stadten

intensiviert vor allem

Potsdam, Hamburg und Ingolstadt. Und fUr alle A-Stédte wird eine weitere Steigerung in der ;, minchen

Nachfrage prognostiziert.

Eine spUrbar ricklaufige Nachfrageintensitat, insbesondere vor dem Hintergrund der demographi-

schen Entwicklungen, wird es voraussichtlich unter anderem in Dessau-RoBlau, Frankfurt an der Oder,

Gera und Hagen geben.
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DRLK Prognose Nachfrageentwicklung nach ETW bis 2025 (nach Intensitat)
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Quelle: Dr. Libke & Kelber

Auf dem Markt der Eigentumswohnungen wird sich die Nachfrageintensitat voraussichtlich vor allem
in den Stadten Munchen und Potsdam besonders verstarken. Aber auch fur die Stadte Freiburg im
Breisgau, Berlin und Dresden wird ein besonders starker Anstieg in der Kaufnachfrage erwartet.
Deutlich schwacher bzw. rucklaufig wird sich die Nachfrage dagegen in Stadten wie Dessau-RoBlau,
Frankfurt an der Oder, Gera und Hagen entwickeln.

Angestrebte Umwandlungsverbote werden im Bereich der Eigentumswohnungen bei vielerorts weiter-
hin steigender Nachfrage zu einer weiteren Verknappung auf der Angebotsseite fuhren und damit
weiter steigende Preise ausldsen. Das gilt insbesondere fur Stadte wie Berlin, Mdnchen und Hamburg,
die auch bei internationalen privaten Investoren unterschiedlich stark nachgefragt sind. Eine gegen-
laufige Entwicklung setzt eine deutliche Zunahme von Neubauaktivitaten bzw. eine zurzeit am Kapital-
markt nicht vorhandene alternative Anlageform, die ahnliche Renditen ermdglicht, voraus. Beides ist

aktuell nicht zu erwarten.

Frankfurt (Oder)
Dessau-RoBlau

Nachfrageintensitat
nach ETW wird in
Miinchen und
Potsdam ansteigen

Auswirkung
Umwandlungsverbote
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4. RISIKORANKING

Die bereits eingangs beschriebene Ermittlung des Risikoscores flihrt zu einem Ranking der 110
analysierten Stadte und spiegelt das jeweilige Standortrisiko wider. Dabei gilt:

je hoher der Risikoscore einer Stadt, desto geringer ist das jeweilige Standortrisiko fiir
wohnwirtschaftliche Investments.

So kann die Stadt Minchen aus den funf Hauptkategorien bzw. deren Unterkategorien mit den jeweils
differenzierten Gewichtungen, in Summe die héchste Punktzahl generieren. Mit 1,90 Risikopunkten landet
die bayerische Landeshauptstadt somit, wie schon in den Analysen der Vorjahre, auf dem ersten Platz im
Ranking und ist damit die risikoarmste Stadt aller 110 analysierten Stadte.

Allerdings erfolgte die Ermittlung des Dr. Lubke & Kelber Risikoscores ausschlieBlich auf Gemeinde- bzw.
Kreisebene. Demzufolge sind die - nicht nur in Metropolen - ggf. bestehenden groBen Unterschiede
zwischen den Mikrolagen und den sich daraus ergebenden Auswirkungen auf den Risikoscore nicht
bertcksichtigt. So gibt es gegenutber dem stadtischen Score zum Beispiel in MUnchen Mikrolagen mit
deutlich hdheren und in Dessau-RoBlau Mikrolagen mit deutlich reduzierteren Risiken. Grundsétzlich
sind daher bei jeder Investition eine genaue Analyse der Mikrolage und Objektbesonderheiten neben der
Beurteilung der Makrolage erforderlich.

Viele Stadte weisen im diesjahrigen Ranking andere Punktezahlen auf als im letzten Jahr, was auf
veranderte demographische oder soziodkonomische Entwicklungen bzw. veranderte Miet- und
Eigentumswohnungsmarktsituationen zurtckzufuhren ist.

Zu beachten ist dabei aber auch, dass die meisten Indikatoren des Rankings auf einen Vergleich der
Stédte untereinander zielen und so eine Entwicklung einer Stadt absolut betrachtet nicht ausgewertet
wurde. So kann beispielsweise eine Stadt eine positive Entwicklung insgesamt aufzeigen, im Ranking
aber dennoch zurlckfallen, weil sich die Gesamtheit der Stadte ggf. besser bzw. anders entwickelt
hat.

Der gebrauchlichen Bezeichnung aus der Finanzwirtschaft zur Bonitéts- bzw Risikoqualifizierung

von Unternehmen oder Landern folgend, wurden die 110 Stadte anhand ihrer Risikopunkte in die
Gruppen A++, A+, A und A- eingeordnet.
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Je nach Risikoscore wurden die 110 Stadte folgenden Gruppen zugeordnet:

A++ (> 1,20) A+ (0,71-1,20) A (0,00-0,70) A- (< 0,00)
£ £ £ £

o 3 < o 3 < o 3 < o 3 g

5 : g § g g & : g § g 3

o 7] ® o o ® o 7] ® o o ®
— Mdinchen 1,90 Mannheim 1,17 “ Flensburg 0,70 Ménchengladbach — -0,01
B Frankiurt 1,82 Wiesbaden 1,15 [0 Koblenz 068 Essen -0,02
B stottoart 1,66 Beriin 1,15 [EAN Gitersion 0,64 Bochum -0,05
B Hemourg 1,57 Niimberg 1,15 [EER Kiel 0,63 Neumnster -0,07
I -oo'stact 167 Mainz 1,13 [N Landau/Pfalz 0,63 Siegen -0,07
B Revensourg 1,60 Miinster 1,13 [ Fulda 0,63 Krefeld -0,08
Freiburg i. Br. 1,47 Leipzig 1,06 [IE Jena 0,62 Schwerin -0,08
“ Um 1,42 Konstanz 1,04 Neuss 0,61 Hamm -0,10
BE <o 138 Offenbach 1,03 [EER Giesen 058 Muiheim 0,11
“ Disseldorf 1,38 Augsburg 1,01 “ Worms 0,57 Solingen -0,14
I uowigsburg 1,37 Oldenburg 1,01 G Paderoom 056 Wuppertal -0,16
R eiceberg 1,36 Passau 1,00 G weimar 0,53 Moers -0,16
“ Erlangen 1,82 Pforzheim 0,99 “ Marburg 0,52 Bremerhaven -0,17
B Vvirzourg 1,30 Reutlingen 0,98 [ Trier 0,52 Witten -0,20
IR Fotsdam 1,30 Hannover 0,95 [T Aachen 0,51 Hildesheim -0,23
G o 1,28 Ludwigshafen 0,04 [ Kassel 0,46 Delmenhorst -0,23
Landshut 1,27 Lineburg 0,91 “ Leverkusen 0,41 Recklinghausen -0,27
“ Karlsruhe 1,26 Braunschweig 0,90 Kaiserslautern 0,37 Cottbus -0,29
IR Rosenheim 1,25 Aschaffenburg 0,89 [ Libeck 0,35 Chemnitz -0,31
“ Heilbronn 1,25 Bamberg 0,88 “ Bayreuth 0,35 Bottrop -0,32
B oarmstadt 1,23 Fiirth 0,83 Bielefeld 028 Greifswald -0,33
“ Wolfsburg 1,21 Kempten 0,78 Gottingen 0,20 Oberhausen -0,36
IEE Tibingen 1,20 Osnabriick 0,77 Magdeburg 0,12 Halle/Saale -0,39
“ Dresden 1,20 Bremen 0,71 Rostock 0,08 Duisburg -0,42
Erfurt 0,71 Saarbriicken 0,06 Brandenburg -0,48
Dortmund 003 Herne -053
Bergisch Gl. 002 Wihelmshaven -0,56
Salzgitter -0,57
Remscheid -0,69
Frankfurt (Oder) -0,72
Gelsenkirchen -0,74
Gera -0,81
Hagen -0,87
Dessau-RoBlau -1,18

Die Risikoscorespanne reicht von 1,90 in Minchen bis -1,18 in Dessau-RofBlau. Neben Minchen
gehdren die Stadte Frankfurt am Main, Stuttgart, Hamburg und Ingolstadt zu den risikoarmsten Stand-
orten fUr wohnwirtschaftliche Investments. Die hierauf nachfolgenden Stadte bergen weiter zuneh-
mende Standortrisiken fir Wohninvestments zum Beispiel aufgrund demographischer oder
soziodkonomischer Entwicklungen bzw. aufgrund prognostizierter Wohnungsmarkt- oder Nachfra-
gedynamiken.

Um die ermittelten Risikopunkte den aktuell am Markt erzielbaren Objekt- und Eigenkapitalrenditen
gegenUberstellen zu kénnen, werden die Risikopunkte im nachsten Schritt in eine Mindestrendite
umgerechnet. Hierzu werden zunachst Risikozuschlage definiert, die auf den risikolosen Zinssatz einer
Bundesanleihe aufgeschlagen werden.

Ranking Risikoscore

Miinchen und
Frankfurt: risiko-
armste Standorte
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Die aktuell am Markt zu realisierenden Kaufpreismultiplikatoren fihren bei den entsprechenden Inves-
titionsanalysen Uber einen 10-jahrigen Analysezeitraum zu Objektrenditen bis zu rund 5,5 Prozent. Aus
der Differenz zum durchschnittlichen risikolosen Zinssatz einer Bundesanleihe von rund 1,88 Prozent
(zzgl. durchschnittliche Nebenkosten flr Grunderwerbssteuer, Notar und Gericht pro Jahr) wurden die
entsprechend erforderlichen Risikozuschlage fur die Standorte abgeleitet, wobei am Markt auftre-
tende AusreiBer sowohl im oberen als auch unteren Preissegment unberUtcksichtigt blieben. Diese
Differenz betragt in der aktuellen Auswertung knapp drei Prozentpunkte.

DRLK Risikozuschlage 2017
(in %-Punkten, auf Basis des durchschnittlichen risikolosen Zinssatzes der letzten 10 Jahre einer Bundesanleihe)

Minchen 1 0,1
Frankfurt am Main I 0,2
Stuttgart NS 0,3
Hamburg I 0 4
Ingolstadt . 0,4
Regensburg I (5
Freiburg I (5
Um - (6
Koln I (6
Dusseldorf ~ INEG_— 0,6
Ludwigsburg  IEG_—_—— (6
Heidelberg I 0,6
Erlangen I (7
Wiirzburg I () 7
Potsdam ~ IEEEG— 0,7
Bonn NN (7
Landshut  INEEG— () 7
Karlsruhe I (7
Rosenheim  IEEG—_—(,7
Heilbronn I () 7
Darmstadt — IEEG—S 0,7
Wolsburg ~ IEG_— 0,8
Tiibingen  EG_—_— 0,8
Dresden  EG_—_— 0,3
Mannheim  IEEG—S— (0,8
Wiesbaden ~ IEEG_—_— 0,8
Berlin - G (0
Niimberg NG () 8
Mainz - (3
Minster ~ IEG_——S— (8
Leipzig  EG—R (O
Konstanz  IEG_———— (9
Offenbach  INECGE_IG—S— (0
Augsburg I 1 (0
Oldenburg GGG 1 (
Passau  IEEG— 0
Plorzheim G 10
Reutlingen G 1 (0
Hannover ~ INEG_—S 10
Ludwigshafen  INEG_—S— 10
Lineburg GGG 1 1
Braunschweig  IEG_——EN 1 1
Aschaffenburg  IEGE_—— 11
Bamberg GG 11
Firth I 1
Kempten  EEEG—
Osnabrick  IEG—L | 2
Bremen GGG | 2
Erfurt I | 3
Flensburg  IEG—L 1 3
Koblenz ~ INEG—_— 1 3
Gitersioh  IEG_— 3
Kiel I 1 3
Landau/Pfalz  INEG——— 13
Fulda S 1 3

0,0 10

20

Quelle: Dr. Liibke & Kelber
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Jena G 3
Neuss ~ IEG— 3
Giefen GG 1 4
Worms I 1 4
Paderborn  EEG—S 14
Weimar I 1 4
Marburg I 1/
Trier I 4
Aachen G 1 4
Kassel  EEG— | 5
Leverkusen  IEEG_— 1 5
Kaiserslautern ~ I EG— 0
Libeck  EG—— N 6
Bayreuth NI | 6
Bielefeld  IEG— 1,7
Gottingen  IEEG_—G——— 7
Magdeburg G 10
Rostock  IEG——— O
Saarbriicken G | O
Dortmund G O
Bergisch Gladbach G | O
Monchengladbach NG | O
Essen  IEG—L—
Bochum I © (
Neuminster — IEG—— (0
Siegen G ©
Krefeld — IEG—— )
Schwerin ~ IEG———— 0
Hamm I © (
Milheim I
Solingen G |
Wuppertal I |
Mogrs  IEEG—— (|
Bremerhaven G |
Witlen IS ), |
Hildesheim  EG— T )
Delmenhorst  EEG—— ) )
Recklinghausen G )
Cottbus G ) )
Chemnitz - I ) )
Bottrop G ) O
Greifswald G © 3
Oberhausen GG 0 3
Halle/Sazle G © 3
Duisburg I 0,3
Brandenburg - I 0,/
Heme I 0 4
Wilhelmshaven  IEEEG—— 5
Salzgitter - G 0 5
Remscheid  IEEEG—
Frankfurt (Oder) G 0
Gelsenkirchen G
Gera G O,/
Hagen I O

Dessau-RoBlau I 3, |

0,0 10 2,0 30

4.2. NETTOANFANGSRENDITEN* DER 110 STADTE

Miinchen und
Frankfurt erfordern
geringste
Risikozuschlage

Immobilieninvestitio-
nen in Dessau-RoBlau
benétigen Risiko-
zuschlage von rund
3,1%-Punkten

*IST-Miete zu Nettokaufpreis

Um die fUr Investmententscheidungen relevanten Objekt- und Eigenkapitalrenditen zu bestimmen,
werden die aktuell am Markt zu erzielenden Kaufpreismultiplikatoren bzw. die sich aus dem Kehrwert

ergebenden Nettoanfangsrenditen bendtigt.

Diese wurden anhand von Verdffentlichungen des IVD und Gutachterausschuissen, aber vor allem mit
Hilfe von Telefoninterviews mit lokalen Experten sowie der Expertise von Dr. Libke & Kelber erhoben.
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Die Kaufpreisfaktoren bzw. Nettoanfangsrenditen fr MFH bzw. Wohnanlagen im Bestand wurden mit
nachstehenden Annahmen ermittelt:

durchschnittlicher Gebaudetypus

kein Neubau bzw. aktuell kernsanierter Bestand

kein Instandhaltungsstau

kein Leerstand

gute und mittlere Lagen

keine auBergewdhnlichen Mietsteigerungspotenziale

Nettoanfangsrenditen fiir MFH in mittleren und guten Lagen 2017 (Bestand)
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Insbesondere in den Top 7 Stadten Miinchen, Stuttgart, Frankfurt am Main und Hamburg werden der-  Minchen und

zeit bei immer knapperem Angebot die hdchsten durchschnittlichen Kaufpreismultiplikatoren erzielt. j;:::%i::nm:nfangs_
Der Mittelwert der Anfangsrenditen, der sich aus der Spanne der Faktoren von mittleren und guten  qnditen im Bestand
Lagen ergibt, liegt in diesen Stadten lediglich zwischen 3,2 Prozent bzw. rund 4,1 Prozent. Auf den

nachfolgenden Platzen folgen die B-Stadte Ingolstadt und Regensburg sowie die A-Stadt Berlin.

Die derzeit hochsten Anfangsrenditen sind aufgrund vergleichsweise deutlich geringerer Preise in Gera, Hohe Anfangs-

Dessau-RoBlau und Frankfurt (Oder) zu erzielen — bis zu 10 Prozent sind hier zurzeit teilweise am Markt renditen in Gera
vor allem in den jeweils mittleren Lagen erzielbar.

Seite 32



driubkekelber

GERMAN REAL ESTATE

Der Mittelwert der Anfangsrenditen fUr Bestandsmehrfamilienhauser liegt fur alle 110 Stadte im Schnitt
bei rund 5,9 Prozent und entspricht damit einem Kaufpreismultiplikator (IST-Miete zu Nettokaufpreis) von
rund 17,0.

Die Kaufpreisfaktoren bzw. Nettoanfangsrenditen flr Mehrfamilienhauser- bzw. Wohnanlagen-
neubauten wurden unter nachstehenden Annahmen ermittelt:

Bauqualitat KW 55

gute und mittlere Lage

nicht gefordert

voll vermietet und fertiggestellt

Nettoanfangsrenditen fiir MFH in mittleren und guten Lagen 2017 (Neubau)
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Im Neubaubereich werden aufgrund hoher Preise derzeit die geringsten Renditen in Minchen und ~ Neubau: Miinchen
Frankfurt am Main erzielt. Der Mittelwert der Anfangsrenditen, der sich aus der Spanne der Faktoren ;Z:n':;::‘e':“ﬂg:gs_
von mittleren und guten Lagen ergibt, liegt in diesen beiden Stadten bei lediglich 2,9 Prozent bzw. [enditen im Neubau

3,6 Prozent. Es folgen Freiburg im Breisgau, Stuttgart und Hamburg.

Die aktuell h6chsten Anfangsrenditen sind ebenfalls im Neubaubereich auch aufgrund vergleichsweise
deutlich geringerer Preise sowie erhdhter Standortrisiken in Gera, Dessau-RoBlau und Frankfurt (Oder)
zu erzielen — bis zu rund 5,8 Prozent sind hier am Markt fur neue Mehrfamilienhauser aktuell moglich.
Im Schnitt liegen die durchschnittlichen Anfangsrenditen im Neubausegment aller 110 Stédte bei rund
4,7 Prozent, was einem Kaufpreisfaktor von circa 21,3 entspricht. In den Top 7 Stadten liegen die
durchschnittlichen Anfangsrenditen bei rund 3,6 Prozent und entsprechen somit einem Kaufpreisfak-
tor von rund 27,8.
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4.3. ANGEBOTSPREISE FUR EIGENTUMSWOHNUNGEN

Die Angebotspreise fur Eigentumswohnungen im Bestand (alle Lage- und Ausstattungsqualitaten)
liegen derzeit (2017) im Schnitt fur alle 110 analysierten Stadte bei 2.199 Euro pro Quadratmeter und
damit um rund 16 Prozent Uber dem durchschnittlichen Angebotspreis von 1.890 Euro pro Quadrat-

meter in 2015.

Die Spanne reicht dabei aktuell von 6.666 Euro pro Quadratmeter in Minchen bis 778 Euro pro
Quadratmeter in Dessau-RoBlau (jeweils stadtweiter Durchschnittswert). Unter den 10 Stadten mit den
hochsten derzeitigen Angebotspreisen fur Eigentumswohnungen sind funf Stadte der A-Kategorie zu
finden. Die B-Stadte mit den aktuell hbchsten Angebotspreisen sind Konstanz, Freiburg im Breisgau,
Regensburg, Ingolstadt und Rosenheim. Gunstiger sind die Wohnungen dagegen unter anderem in
Dessau-RoBlau, Gera, Salzgitter und Wilhelmshaven.

Eigentumswohnungspreise von Bestandswohnungen
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Braunschweig  —
Bayreuth
Dresden  —

Jena
Wolfsburg

Moers  —
Miilheim  —
Siegen
Greifswald  E—
Essen -
Witten  —
Krefeld .
Brandenburg  —
Bottrop [ —
Bochum
Dortmund  —.
Halle/Saale  —
Kaiserslautern -
Cottbus
Hildesheim -
Mbnchengladbach .
Hamm  —
Wuppertal  —
Remscheid  —
Magdeburg  —
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Kassel —
Osnabruck —
P
Schwerin  —

Ludwigshafen  —

Worms -
Giitersioh  —
Saarbriicken  ——

Weimar [ —

Solingen  —

Biclefeld —

Bremen
Leverkusen

a II IIIIII
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E2g
£EE£25%
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S -8
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Gottingen  —
Paderborn
Delmenhorst -

Recklinghausen =

Oberhausen =
Neuminster =

Frankfurt (Oder)

Im Segment der Neubaueigentumswohnungen (alle Lage- und Ausstattungs-qualitaten) liegt der Mittel-
wert aller Angebotspreise in den 110 analysierten Stadten aktuell bei 3.491 Euro pro Quadratmeter.
Die Spanne reicht hier von 7.904 Euro pro Quadratmeter in Minchen bis rund 1.851 Euro pro
Quadatmeter in Frankfurt (Oder). Die teuersten B-Stadte fUr Neubauwohnungen sind Konstanz,
Heidelberg, Freiburg im Breisgau, Ingolstadt und Tubingen. Im Schnitt verteuerten sich Neubauwoh-
nungen in allen 110 Stadten zwischen 2015 und dem 2017 um etwas mehr als 12 Prozent und damit
weniger stark als bei den Bestandswohnungen.

Hagen
Herne -
Duisburg
Chemnitz -

Bremerhaven i

Gelsenkirchen .
Wilhelmshaven i

Gera i

Dessau-Roflau [

Salzgitter =

Neubauwohnungen
im Schnitt fiir

3.491 €/m*
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Eigentumswohnungspreise von Neubauwohnungen

8.000 € m (J ETW-Preise (pro m?) Neubauwohnungen (Angebotspreise 2015) Quelle: empirica, eigene Darstellung
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Plorzheim i —
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Bielefeld —
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Witten  —
Bremerhaven
Duisburg
Hamm  —
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Kaiserslautern  ——
Wilhelmshaven  —
Brandenburg
Herne  —
Oberhausen i ——
Halle/Saalc  —
Gelsenkirchen  —

Erfurt
Moers
Kassel
GieBen

Schwerin i —
Ménchengladbach  ——

Ludwigshafen
Braunschweig
Géttingen
Passau
Miilheim
Koblenz
Wolfsburg
Flensburg
Weimar
Hildesheim
Bochum
Landau
Remscheid
Saarbriicken i —
Greifswald  —

4.4. DRLK STANDORT-MINDESTRENDITE

Auf Basis des durchschnittlichen risikolosen Zinssatzes einer Bundesanleihe der vergangenen zehn
Jahre sowie der unter Punkt 4.1 beschriebenen Ermittlung der Standort-Risikozuschlage ergibt sich fur
jede der 110 Stadte eine von Dr. Lubke & Kelber empfohlene Mindestrendite. Diese sollte bei Investments
mindestens erzielt werden, um das Standortrisiko auf Makroebene abzudecken. Wie aber eingangs
bereits erwahnt, konnten hier mikrospezifische Bewertungen nicht bertcksichtigt werden.

4.4.1. DRLK MINDESTRENDITEN UND ERWARTETE OBJEKTRENDITEN

Die ermittelten und von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen fur die 110 analysierten Stadte
wurden im nachsten Schritt den derzeit am Markt erzielbaren Objektrenditen gegentibergestellt. Dazu wur-
den fir alle 110 Stadte Investment- und Finanzanalysen durchgefiihrt.

Bei der Berechnung der Objektrenditen fur Bestandsimmobilien wurden auch die Regulierungen der in
vielen Stadten bereits eingefihrten Mietpreisbremse berticksichtigt. Damit darf die Miete bei einer
Neuvermietung nicht mehr als 10 Prozent Uber der ortsublichen Vergleichsmiete liegen. Dies wurde in
der auf 10 Jahre angelegten Finanzanalyse bei jeder der 110 Stadte mit unterschiedlicher Auspragung
berUcksichtigt.

Dr. LUbke & Kelber empfiehlt bei langfristigen und konservativen Investments eine Mindestrendite, die
auf dem durchschnittlichen risikolosen Zinssatz der vergangenen 10 Jahre (1,88 Prozent) basiert.
Nachfolgend wird aber zur Verdeutlichung der Relevanz auch die auf Basis des aktuellen risikolosen
Zinssatzes (0,52 Prozent) resultierende DRLK Mindestrendite dargestellt.

Chemnitz —
Gera [——
Salzgitter  —
Delmenhorst  —
Cottbus
Dessau-Roflau  —

Frankfurt (Ocer)  —

DRLK Mindestrendite

Objektrenditen 2017
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DRLK Mindestrendite und Spanne Objektrenditen 2017 (Bestand)
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Herne
Remscheid
Gera

Hagen
Dessau-Roflau

Kiel

GieRen

Jena

Frankfurt (Oder)

Essen
Delmenhorst
Siegen
Krefeld
Hamm
Miilheim
Solingen
Wuppertal
Witten
Halle/Saale

Moers
Recklinghausen

Neuss
Marburg
Paderborn
Kassel
Aachen
Leverkusen
Liibeck
Bielefeld
Magdeburg
Rostock
Schwerin
Greifswald
Bottrop
Wilhelmshaven

Saarbriicken
Bochum

Chemnitz
Bremerhaven
Neumiinster
Cottbus
Duisburg
Brandenburg

M@nchengladbach
Salzgitter

Bayreuth
Giitersloh

Weimar
Kaiserslautern
Gottingen
Dortmund
Bergisch Gladbach
Hildesheim
Oberhausen
Gelsenkirchen

Quelle: Dr. Liibke & Kelber

Das Ergebnis der Investment- und Finanzanalysen fUhrt zu der Erkenntnis, dass im Grundsatz aus der Keine ausreichenden
reinen Objektrendite in den 110 Stéadten oftmals keine dem Risiko angemessene RenditegréBe zu erwirt-  OPiektrenditen
schaften ist. Lediglich bei Betrachtung des Vergleichs zum aktuellen risikolosen Zinssatz zeigt sich, dass

die meisten Stadte die Mindestrendite Ubertreffen. Dies ist aber vor allem dem jeweils vergleichsweise nied-

rigen Standortrisiko geschuldet und weniger einer ,starken“ Rendite.

Insbesondere aber an vergleichsweise risikoreicheren Standorten wie Gelsenkirchen oder Brandenburg an
der Havel liegen die Objektrenditen sowohl deutlich unter der von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Min-
destrendite auf der 10-Jahres-Basis sowie zum Teil auch unter der Mindestrendite, die auf Basis des
aktuellen risikolosen Zinssatzes ermittelt wurde. Ursache flir die niedrigen Renditen in solchen Stadten sind
trotz vergleichsweise gunstiger Kaufpreise bzw. Kaufpreisfaktoren oftmals relativ geringe durchschnittliche
Mieten.

Die jeweilige Auspragung der Spanne der Objektrenditen wird in allen 110 Stadten sowohl durch die Miet-
preise in den mittleren und guten Lagen als auch durch die pro Stadt ermittelten Kaufpreisfaktoren beein-
flusst.

Im Vergleich zum Vorjahr haben sich die Objektrenditen fUr Bestandsliegenschaften weiter reduziert. So

wurden 2016 im Schnitt aller 110 Stadte in den jeweils mittleren Lagen noch rund 4,1 Prozent erzielt, aktuell
sind es nur noch rund 3,9 Prozent.
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DRLK Mindestrendite und Spanne Objektrenditen 2017 (Neubau)

AN REAL ESTATE
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Quelle: Dr. Libke & Kelber

Bergisch Gladbach
M@énchengladbach

Im Neubaubereich sind aufgrund der im Schnitt héheren Preise bzw. Kaufpreisfaktoren die Objektrenditen
in der Regel niedriger. Gleichzeitig besteht das Risiko von nur moderaten zukinftigen Mietsteigerungs-
maoglichkeiten fur Neubauwohnungen bei Anschlussvermietungen aufgrund oftmals hoher Mietpreis-
forderungen bei Erstbezug.

Das Ergebnis der Investment- und Finanzanalysen fur Neubaumehrfamilienhduser zeigt ebenfalls, dass
grundsétzlich aus der reinen Objektrendite in den 110 Stadten keine dem Risiko angemessene
RenditegroBe mehr zu erwirtschaften ist. Insbesondere an risikoreicheren und mit einem negativen Image
behafteten Stadten wie Dessau-Rollau, Hagen, Gera oder Gelsenkirchen liegen die Objektrenditen sowonhl
deutlich unter der von Dr. LUbke & Kelber empfohlenen Mindestrendite auf Basis des 10-Jahres-Zinses als
auch des aktuellen Zinses.

Vor diesem Hintergrund gewinnen vielerorts Investitionsmodelle, die neben einer langfristigen Investitions-
strategie eine kurz- bis mittelfristig integrierte kleinteilige WiederverauBerung von Teilen des Investments
vorsehen, sogenannte 60/40 bzw. 70/30-Modelle, an Bedeutung. Hier steigen die Renditen regelmaBig in
den Bereich der erforderlichen riskoangemessenen Rendite.

Offenbach
Osnabriick
Bremen
Koblenz
Landau/Pfalz
Worms
Erfurt
Flensburg
Fulda

Trier

Salzgitter
Duisburg
Brandenburg
Herne
Remscheid
Frankfurt (Oder)
Gelsenkirchen
Gera

Hagen
Dessau-RoBlau

Renditeausgleich
durch60/40 bzw.
70/30-Modelle
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4.4.2. DRLK MINDESTRENDITEN UND ERWARTETE EIGENKAPITALRENDITEN

Unter Einsatz von derzeit gunstigen Fremdfinanzierungsmitteln lassen sich attraktive Eigenkapital-
renditen erzielen. Diese wurden fur alle 110 Stadte mittels Investment- und Finanzanalysen errechnet
und der von Dr. Lubke & Kelber jeweils empfohlenen Mindestrendite (auf Basis des durschnittlichen
risikolosen Zinssatzes der vergangengen 10 Jahre) gegentbergestellt. Zugrunde gelegt wurden dabei
folgende Finanzierungseckdaten:

eine Eigenkapitalquote von 55 Prozent
eine Fremdkapitalquote von 45 Prozent
ein aktueller Zinssatz von 1,20 Prozent fiir das Fremdkapital (10 Jahre fest)

Die Eigenkapitalquote wurde dabei im Vergleich zur Vorjahresstudie von 40 Prozent auf nun 55 Prozent
erhdht, um die aktuelle Marktentwicklung aufzunehmen. Investoren setzen bei inren Transaktionen auf
einen immer héheren Einsatz von Eigenkapital.

Die Mietpreisbremse gilt derzeit (Stand August 2017) in ausgewahlten Stadten mit angespannten
Wohnungsmarkten in fast allen Bundeslandern. Lediglich in den Bundeslandern Mecklenburg-
Vorpommern, Sachsen, Sachsen-Anhalt und Saarland ist aktuell keine Einflihrung einer Mietpreisbremse
geplant. Die nachfolgende Ubersicht stellt dar, in welchen der 110 anayslierten Stadten die
Mietpreisbremse bereits gilt.

Die Mietpreisbremse in den 110 Stadten (vollstédndige Tabelle im Anhang)

Aachen Greifswald nein Minchen

Aschaffenburg ja Gutersloh nein Minster ja
Augsburg ja Hagen nein NeumUnster nein
Bamberg Ja Halle/Saale nein Neuss ja
Bayreuth nein Hamburg ja Ndrnberg ja
Bergisch Gladbach ja Hamm nein Oberhausen nein
Berlin ja Hannover Ja Offenbach ja
Bielefeld ja Heidelberg ja QOldenburg Ja
Bochum nein Heilbronn ja Osnabriick Ja
Bonn ja Herne nein Paderborn ja
Bottrop ja Hildesheim nein Passau nein
Braunschweig ja Ingolstadt ja Pforzheim nein
Brandenburg/Havel nein Jena ja Potsdam ja
Bremen ja Kaiserslautern nein Recklinghausen nein
Bremerhaven nein Karlsruhe ja Regensburg ja
Chemnitz nein Kassel ja (teilweise) Remscheid nein
Cottbus nein Kempten (Allgau) ja Reutlingen ja
Darmstadt ja (teilweise) Kiel ja Rosenheim ja
Delmenhorst nein Koblenz nein Rostock nein
Dessau-RoBlau nein Koln ja Saarbriicken nein
Dortmund nein Konstanz ja Salzgitter nein
Dresden nein Krefeld nein Schwerin nein
Duisburg nein Landau (Pfalz) ja Siegen nein
Dusseldorf ja Landshut ja Stuttgart ja
Erfurt ja Leipzig nein Trier ja
Erlangen ja Leverkusen ja Tubingen ja
Essen nein LUbeck nein Um ja
Flensburg nein Ludwigsburg nein Weimar nein
Frankfurt am Main ja (teilweise) Ludwigshafen/Rhein nein Wiesbaden Ja (teilweise)
Frankfurt (Oder) nein LUneburg Ja Wilhelmshaven nein
Freiburg i. Br. ja Magdeburg nein Witten nein
Fulda nein Mainz Ja Wolfsburg ja
Farth ja Mannheim nein Worms nein
Gelsenkirchen nein Marburg ja Wuppertal nein
Gera nein Moers ja Wirzburg ja
GieBen nein Monchengladbach nein

Gottingen ja Mulheim/Ruhr ja
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Nachfolgend werden die berechneten Eigenkapitalrenditespannen fiir die 110 Stadte der jeweiligen von  Eigenkapitalrenditen
Dr. LUbke & Kelber empfohlenen Mindestrendite gegentbergestellt. 2017

DRLK Mindestrendite und Spanne Eigenkapitalrenditen 2017 (Bestand)

10,0 % mmm mm Spanine EK-Renditen —DRLK Mindestrendite (Basis & 10 Jahres-Zins) —— DRLK Mindestendite (Basis aktueller Zins)
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Quelle: Dr. Liibke & Kelber

Bergisch Gladbach
Mdnchengladbach

Im Ergebnis zeigt sich, dass bei einem Investment mit der oben beschriebenen Finanzierung in nahezu Ausgewogene Risiko-
allen 110 Stadten Eigenkapitalrenditen von zumeist deutlich tiber drei Prozent erzielt werden kénnen. endite-Relationen
Die von Dr. Lubke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen (auf Basis des durchschnittlichen 10-

jahrigen risikolosen Zinssatzes) werden nur sehr vereinzelt in jeweils guten Lagen der 110 analysierten

Stédte unterschritten, womit aber im Grundsatz eine noch ausgewogene Risiko-Rendite-Relation

bescheinigt werden kann.

Einen maBgeblichen Anteil an den zum Teil hohen Eigenkapitalrenditen hat der derzeit sehr niedrige  Zinseffekt 2017
Zins fUr das eingesetzte Fremdkapital. Wirde der Zinssatz noch heute bei 1,85 Prozent wie vor zwei

Jahren liegen (Basis fUr die Berechnungen in der Studie 2015), ware die jetzt ermittelte
Eigenkapitalrendite in allen Fallen rund 0,5 Prozentpunkte niedriger und die Mindestrendite wirde

damit haufig nicht mehr in Ganze realisiert werden kénnen.

Nachfolgend werden die derzeit erzielbaren Eigenkapitalrenditen im Neubausegment dargestellt und
der von Dr. Lubke & Kelber empfohlenen Mindestrendite gegenubergestellt.
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DRLK Mindestrendite und Spanne Eigenkapitalrenditen 2017 (Neubau)
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Im Ergebnis zeigt sich, dass bei einem Investment in einen Neubau mit der auf Seite 38 beschriebenen
Finanzierung in nahezu allen 110 Stadten Eigenkapitalrenditen von oftmals teilweise deutlich Gber drei
Prozent erzielt werden kénnen. Die von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen (auf Basis
des durchschnittlichen 10-jahrigen risikolosen Zinssatzes) werden nur vereinzelt und auch nur in den
guten Lagen unterschritten, womit auch fur das Neubausegment grundsatzlich eine noch
ausgewogene Risiko-Rendite-Relation besteht.

Eine PreisUberhitzung, die zu einer nicht mehr ausreichenden Risiko-Renditerelation am
wohnwirtschaftlichen Investmentmarkt fihren wirde, kann somit zumindest in der Breite des Marktes
ausgeschlossen werden. Allerdings gilt es zu beachten, dass die zu erzielende Rendite unter anderem
maBgeblich abhangig ist von dem derzeitigen sehr gunstigen Zinsniveau fur Fremdkaptial sowie
starker Kapitalstrdme in den Immobilienmarkt bei nicht ausreichendem Angebot. Eine deutliche
Erhbhung des Zinsniveaus bzw. veranderte Kapitalstrome hatten unmittelbare Auswirkungen auf das
Preisniveau fUr Immobilien.

Keine Preiserhitzung

in der Breite
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4.5. ERMITTLUNG DER ,,HIDDEN CHAMPIONS*“

Stadte, in denen derzeit deutlich hohere Eigenkapitalrenditen am Markt erzielbar sind, als es die von
Dr. LUbke & Kelber ermittelte Mindestrendite auf Basis des jeweiligen Standortrisikos empfiehlt, sind die
»hidden champions®. Diese weisen zwar nicht zwingend die hdchsten Eigenkapitalrenditen auf, bieten aber
einem Investor die attraktivesten Risiko-Rendite-Relationen.

Daher wurden im nachsten Schritt fur die ersten drei Risikogruppen (A++, A+, A) die jeweiligen Delta
zwischen der von Dr. Liubke & Kelber empfohlenen Mindestrendite und den errechneten
Eigenkapitalrenditen in den jeweils guten (unterer Renditewert der Eigenkaptialrenditespanne) und auch
mittleren Lagen kalkuliert.

4.5.1. AUSWERTUNG BESTANDSLIEGENSCHAFTEN - HIDDEN CHAMPIONS

HIDDEN CHAMPIONS 2017 - BESTAND
(Delta DRLK Mindestrendite zu Eigenkapitalrenditen in den guten Lagen, in %-Punkten)
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Quelle: Dr. Liibke & Kelber
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Bei einer GegenUberstellung der von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrendite mit den derzeit Osnabriick,

am Markt erzielbaren Eigenkapitalrenditen in den guten Lagen zeigen sich die Stadte Osnabriick, azlrf:;"srs] :';?e
Wolfsburg und Worms als die Hidden Champions flir Bestandsliegenschaften. Hier konnen Renditen am  pigden champions
Markt erzielt werden, die deutlich Uber denen aufgrund des Standortrisikos ermittelten Mindestrenditen

liegen. Anders gestaltet sich die Situation unter anderem in Berlin, Wiesbaden oder Tubingen. Hier

erreichen die Eigenkapitalrenditen nicht mehr die von Dr. Lubke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen.
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Delta DRLK Mindestrendite zu Eigenkapitalrenditen (Bestand) 2017 in den mittleren Lagen

(in %-Punkten)
=
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Worms, Trier und

Im Ergebnis zeigt sich, dass auch in dieser Auswertung die B-Stadte die tendenziell attraktiveren ¢
Risiko-Rendite-Potenziale aufweisen als die Top 7 Stadte. Dennoch kénnen in den mittleren Lagen ';:t'::::“"ti::l‘gn
der Top 7 Stadte Eigenkapitalrenditen erwirtschaftet werden, die zum Teil sehr deutlich Gber die von  pitieren Lagen
Dr. Lubke & Kelber empfohlene Mindestrendite hinausgehen. Wahrend also die guten Lagen

tendenziell oftmals schon zu teuer sind, bieten die mittleren Lagen in den Metropolen noch attraktive
Renditechancen. Damit scheint sich im Grundsatz die bereits eingangs angesprochene ,ABBA®-

Strategie zu bestatigen. Allerdings ist auch zu beachten, dass die mittleren Lagen oftmals hdhere

Standortrisiken aufweisen als die jeweils guten Lagen.

Diisseldorf
Leverkusen

Am besten gestaltet sich das Risiko-Rendite-Profil der mittleren Lagen fUr Bestandsliegenschaften in
mittleren Lagen in den Stadten Worms, Trier und Landshut.
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4.5.2. AUSWERTUNG NEUBAULIEGENSCHAFTEN - HIDDEN CHAMPIONS

HIDDEN CHAMPIONS 2017 - NEUBAU
(Delta DRLK Mindestrendite zu Eigenkapitalrenditen in den guten Lagen, in %-Punkten, Neubauliegenschaften)
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Die Stadte Wolfsburg, Aschaffenburg und Firth kénnen sich bei dieser Auswertung des Neubau- Wolfsburg und
segments auf den Spitzenplétzen positionieren und sind damit fir die jeweils guten Wohnlagen die :tst‘::::if:i"n':‘::gubau_
Hidden Champions fur Neubauliegenschaften. Dagegen erreichen unter anderem in Berlin, Disseldorf, segment

Koln, Muinchen und Wiesbaden die Eigenkapitalrenditen in den guten Lagen nicht mehr die jeweils von

Dr. LUbke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen.

Delta DRLK Mindestrendite zu Eigenkapitalrenditen (Neubau) 2017 in den mittleren Lagen
(in %-Punkten)
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Auch fiir das Neubausegment bestétigt sich die ,ABBA"-Empfehlung. Alle Top 7 Stédte zeigen in ihren Wiirzburg und Olden-
jeweils mittleren Lagen deutlich bessere Risiko-Rendite-Potenziale als in den jeweils guten Lagen mit z:;gbZLtir:‘::;‘;:;nts
hoheren Preisen. Am attraktivsten gestaltet sich das Potenzial aber wieder in B-Stadten, vor allem in ;, mittieren Lagen

Wirzburg, Oldenburg und Landshut.
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5. FAZIT

Die von Dr. Lubke & Kelber in der vorliegenden Risiko-Rendite-Analyse betrachteten 110 Stadte wei-
sen insgesamt sehr differenzierte Chancen-/Risikenprofile auf. Folgende Kernaussagen lassen
sich aber zusammenfassend formulieren:

Der Wohninvestmentmarkt insgesamt wird aktuell von den Marktteiinehmern als tendenziell ri-
sikodarmer eingestuft, da niedrigere Objektrenditen bei Investments akzeptiert werden als noch
vor einem Jahr. Belegt wird dies oftmals durch gute Fundamentaldaten fUr die Bevolkerungs-
entwicklungen und wirtschaftlichen Dynamiken.

Unter Einsatz einer angemessenen, langfristig gesicherten Fremdfinanzierungsquote bieten
die Méarkte an fast allen Standorten erzielbare Eigenkapitalrenditen sowohl im Bestands- als auch
Neubausegment an, die die unterschiedlichen Anforderungen an die ,Risikoeinpreisung®
ausreichend berilicksichtigen. Voraussetzung ist allerdings, dass eine langfristig gesicherte
Zinsvereinbarung verbunden mit einer angemessen hohen Tilgungsrate eingegangen wird, da
andernfalls ein moglicher Zinsanstieg (nach Auslauf der Zinsbindung) Renditevorteile vollstandig
aufbrauchen bzw. negative Renditeszenarien verursachen wurde.

In der Breite des Marktes steht die Investition in wohnwirtschaftliche Investmentprodukte nach wie
vor als renditestark, wertstabil und liquiditatssicher da.

. . . . . ) - Qualifizierte Asset-
Die sieben Metropolen der Bundesrepublik gelten allgemein als die attraktivsten Investitions- Management-
standorte, obwohl ihre Renditepotenziale in den vergangenen Jahren gefallen sind und diese |eistungen ersffnen
Stadte von der Mietpreisbremse und umgesetzter/geplanter Milieuschutzsatzungen und damit neue Investitions-
verbundenen Umwandlungsverboten von Mehrfamilienhausern in Eigentumswohnungsanlagen ~¢hancen
betroffen sind. Doch fur internationale wie auch institutionelle Marktteilnehmer bieten diese Markte
regelméBig groBvolumige Investments bei optimalen Verwaltungsstrukturen und Finanzie-
rungsbedingungen an. Manche Investoren halten noch immer eine an sich vorteilhafte Diversifi-
zierung ihrer Investition durch kleinteiligere Investitionen an unterschiedlichen Standorten aus
Grinden der Steuerung fur nicht ratsam. Dabei werden heute qualifizierte Verwaltungs- und
Assetmanagementleistungen durch bundesweit vertretene Dienstleister erbracht, die damit
diese besonderen Investitionsvorteile fur jeden Investor managen und realisieren konnen.

Aufgrund einer dauerhaft unterstellten ausreichenden Liquiditatssituation der Metropolmarkte
werden unterschiedliche Exitstrategien (Investitionsdauer/ Einzel-/PortfolioverauBerungen) als
langfristig gesichert unterstellt, was allerdings mit der Umsetzung von Umwandlungsverboten
bereits erste Einschrankungen erfahrt. Auch die Objektrenditen entsprechen bereits heute haufig
nicht mehr dem angemessenen Risiko-Rendite-Verhaltnis.

Daruber hinaus erhoht sich durch den stetigen Preisanstieg das Exitrisiko. Sollte sich das Markt-
geschehen wieder normalisieren oder gar umkehren, wird dies die Preise negativ tangieren.
Aufgrund der enormen Kapitalstrdme und ihrer besonderen Preisbeeinflussung bei nicht stand-
haltendem Angebot ist die Volatilitat der Preise in diesen Markten inzwischen deutlich starker aus-
gepragt als in den B-Stadten.

Die Anlagestrategie ,,ABBA“ wird im Grundsatz bestatigt — Investoren sollten in A-Stadten in
deren B-Lagen, also den tendenziell noch gunstigeren Gebieten mit Entwicklungspotenzialen
investieren, wahrend in B-Stadten die A-Lagen vorteilhafter sind, da hier die Preise gemessen am
Standortrisiko noch weitestgehend ausgeglichen sind.
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Bei vielen B-Standorten zeigt die Analyse vorteilhaftere Risiko-Rendite-Verhaltnisse auf und
bringt dem Investor damit bessere Renditechancen. Andererseits ist die Liquiditat des Marktes
den jeweiligen StandortgréBen angepasst, jedoch weniger stark von Sondereinfliissen gepragt.
GroBvolumige Angebote (>30 Mio. € / >500 WE) sind in einigen Markten kein Tagesgeschaft,
sondern stellen nicht selten einmalige Marktausnahmen dar.

Insbesondere bei Investitionen, die hinsichtlich ihrer GroBe (Anzahl Wohneinheiten und/oder
Transaktionsvolumen) das Ubliche Marktgeschehen auBBergewohnlich pragen, kann das Ergebnis
der Chancen-/Risiken-Analyse nicht das alleinige Entscheidungskriterium flr den Investor sein.
Hier gilt es, die eigenen Investitionsziele insbesondere hinsichtlich der angestrebten Investiti-
onslaufzeit und den damit erforderlichen unterschiedlichen Exitstrategien mit den jeweiligen
langfristig realisierbar erscheinenden Standortmdglichkeiten abzugleichen.

Wirtschaftliche Auswirkungen aus gegebenenfalls erforderlichen dezentralen Verwaltungs-
strukturen bzw. Finanzierungsrahmendaten haben zuséatzliche Auswirkungen auf den Kreis
mdglicher Investoren

Festzustellen bleibt, dass nicht alle Investmentstrategien generell fiir jeden Investitions- B-Stédte mit
standort geeignet sind. Stimmen jedoch die strategischen Ziele mit den Standort- ;t:nad':z’_‘;"e::;kntn
perspektiven iiberein und verfiigt der Investor liber eigene regionale Strukturen bzw. liber

vereinbarte regionale Strukturen durch Dritte, ist der B-Standort haufig eine attraktive

Alternative zu den Top 7 Metropolen.

Seite 45



ANHANG

Ubersicht Tabelle Stadte mit Mietpreisbremse (Stand August 2017)
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Ostbevern
Overath
Paderborn
Raesfeld
Ratingen
Rheda-Wiedenbriick
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Bayern

Bayern

Bayern

Bayern

Bayern

Bayern

Bayern

Bayern

Bayern

Edingen-Neckarhausen
Eggenstein-Leopoldshafen
Emmendingen
Eppelheim

Fellbach

Filderstadt

Freiberg am Neckar
Freiburg im Breisgau
Friedrichshafen
Grenzach-Wyhlen
Gundelfingen
Heidelberg

Heilbronn
Heitersheim
Hemsbach

Iffezheim

Karlsruhe
Kirchentellinsfurt
Konstanz

Leimen
Linkenheim-Hochstetten
Loérrach

March

Merzhausen
Mdglingen

Mullheim
Neckarsulm
Neuenburg am Rhein
Neuhausen auf den Fildern
Offenburg

Pfinztal

Plochingen
Radolfzell am Bodensee
Rastatt

Ravensburg
Remchingen
Renningen
Reutlingen
Rheinfelden (Baden)
Rheinstetten
Rielasingen-Worblingen
Sandhausen
Sindelfingen

Singen (Hohentwiel)
Steinen

Stutensee

Stuttgart

Teningen

Tettnang

Tubingen

Ulm

Umkirch

Waldkirch

Weil am Rhein
Weingarten
Wendlingen am Neckar
Winnenden

Ainring

Allershausen

Altdorf

Andechs

Anzing
Aschaffenburg
Aschheim
Attenkirchen
Augsburg

Aying

Bad Aibling

Bad Heilbrunn

Bad Reichenhall

Bad Tolz

Baierbrunn

Bamberg

Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
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Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
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Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
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Bayrisch Gmain
Berg

Bergkirchen
Brunnthal

Dachau

DieBen am Ammersee
Dorfen

Ebersberg

Eching

Egmating

Eichenau

Emmering

Erding

Erdweg

Eresing

Erlangen
Fahrenzhausen
Feldafing
Feldkirchen
Forstinning
Frauenneuharting
Freilassing

Freising
Firstenfeldbruck
Farth

Garching b. Minchen
Gauting

Gerbrunn
Germering

Gilching

Glonn

Goldbach

Gréfelfing

Grafing b. Minchen
Grasbrunn
Grobenzell
Grinwald

Haar

Haimhausen
Hallbergmoos
Herrsching a. Ammersee
Hilgertshausen-Tandern
Hohenbrunn
Héhenkirchen-Siegertsbrunn
Hohenlinden
Holzkirchen
Ingolstadt
Irschenberg
Ismaning

Karlsfeld

Kempten (Allgau)
Kirchheim b. Minchen
Kirchseeon
Kolbermoor

Krailling

Kranzberg

Kreuth

Landsberg am Lech
Landshut
Langenbach
Lenting

Maisach

Manching

Markt Indersdorf
Markt Schwaben
Marzling

Miesbach

Moosach

Miinchen

Murnau a. Staffelsee
Neubiberg

Neuburg a. d. Donau
Neuching
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Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
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Bayern
Bayern
Bayern
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Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Thiringen
Thiringen
Rheinland-Pfalz
Rheinland-Pfalz
Rheinland-Pfalz
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg

Neufahrn b. Freising
Neuried
Neutraubling
Neu-Ulm

Nirnberg

Oberding
Oberhaching
OberschleiBheim
Olching

Otterfing

Ottobrunn
Petershausen
Pfaffenhofen a. d. Ilm
Piding

Planegg

Pliening

Poécking

Poing

Prien a. Chiemsee
Puchheim

Pullach i. Isartal
Putzbrunn
Regensburg
Reichertshofen
Rosenheim
Sauerlach
Schéftlarn
Schéngeising
Schwabhausen
Seefeld

Starnberg
StraBlach-Dingharting
Sulzemoos
Taufkirchen
Turkenfeld

Tutzing
Unterféhring
Unterhaching
UnterschleiBheim
Vaterstetten
Waakirchen

Weichs

Weilheim i. OB
WeBling
Wolfratshausen
Wirzburg

Zirndorf

Zorneding

Bad Homburg v. d. Héhe
Darmstadt (tlw.)
Dreieich

Flérsheim am Main
Frankfurt am Main (tlw.)
Griesheim
Hattersheim am Main
Kassel (tlw.)
Kronberg im Taunus
Marburg
Mérfelden-Walldorf
Oberursel (Taunus)
Offenbach
Schwalbach am Taunus
Weiterstadt
Wiesbaden (Tlw.)
Erfurt

Jena

Landau

Mainz

Trier

Ahrensfelde

Bernau
Birkenwerder
Blankenfelde-Mahlow
Dallgow-Déberlitz
Eichwalde

Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein

Erkner

Falkensee
Glienicke/Nordbahn
GroBbeeren
Hennigsdorf

Hohen Neuendorf
Hoppegarten
Kleinmachnow
Konigs Wusterhausen
Mihlenbecker Land
Neuenhagen
Nuthetal
Oranienburg
Panketal
Petershagen/Eggersdorf
Potsdam
Rangsdorf
Schoénefeld
Schoéneiche
Schulzendorf
Teltow

Velten

Werneuchen
Wildau

Zeuthen
Braunschweig
Buchholz
Buxtehude
Gottingen
Hannover
Langenhagen

Leer

Lineburg
Oldenburg
Osnabriick
Ostfriesische Inseln
Vechta

Wolfsburg
Barsbittel

Glinde

Halstenbek

Hémum

Kampen

Kiel

List

Norderstedt

Sylt
Wenningstedt-Braderup
Wentorf bei Hamburg
Wyk auf Féhr
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In den Bundeslandem Sachsen, Sachsen-Anhalt, Mecklenburg-Vorpommern und Saarland ist derzeit keine Einfuhrung einer Mietpreisbremse geplant.
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Ubersicht Grunderwerbssteuer Bundeslinder (Stand August 2017)

Bundesland GrEST
Baden-Wirttemberg 5,0%
Bayern 3,5%
Berlin 6,0%
Brandenburg 6,5%
Bremen 5,0%
Hamburg 4,5%
Hessen 6,0%
Mecklenburg-Vorpommern 5,0%
Niedersachsen 4,5%
Nordrhein-Westfalen 6,5%
Rheinland-Pfalz 5,0%
Saarland 6,5%
Sachsen 3,5%
Sachsen-Anhalt 5,0%
Schleswig-Holstein 6,5%
Thiringen 6,5%

Veranderungen der Grunderwerbssteuer Bundesldnder 2006 bis 2017

Thdringen
Schleswig-Holstein
Saarland

Nordrhein-Westfalen

Brandenburg

Hessen

Berlin
Sachsen-Anhalt
Rheinland-Pfalz
Niedersachsen
Mecklenburg-Vorpommern

Bremen

Baden-Wurttemberg

Hamburg
| Sachsen
| m2017 m2012
e — D2 €T m2010 2006
|
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%
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Ubersicht Grundsteuerhebesitze der 110 Stidte 2016 und 2006

mm Grundsteuer B 2016
Grundsteuer B 2006

Kiel N 500
Braunschweig | NG 500
Frankfurt am Main | MM 500
Erlangen N 500

Jena NN /05

Neuss NG 05
Dessau-Roplau [ NEG—— /05
Magdeburg | NN /05
Potsdam [ N /03
Wiesbaden NG 02
Loneburg N 00
Kassel NN /00
Mannheim [ NG 57
Neumunster | GG /30

witten I © 10
Duisburg N 555
Berlin I NEGEGEEE S 10
Remscheid NI 754
Hagen N 750
Moers NN 740
Bremen N 605
Bonn N 650
Essen NN 70
Recklinghausen N 650
Leipzig N 650
Leverkusen N 650
Bochum N 645
Bremerhaven N G5
Weimar [ NG /30 Malheim an der Ruhr [ GGG 40
Mainz [ N 50 Oberhausen GGG 640
Greifswald NG /50 Dresden NN G35
Cottous | NG <50 Schwerin [ NG 630
Frankfurt (Oder) | N /50 Ménchengladbach N 20
Rostock NN /50 Bielefeld N 20
Flensburg | M 50 wuppertal [ NG 20
Delmenhorst [ NG /70 Dortmund I G ¢ 10
Heidelber NG 70 Giepen N 600
Kaiserslautern | I EG_— /0 Offenbach am Main [ EGGG_—E 00
Saarbriicken NG 460 Wilhelmshaven N 600
Osnabrick NG /60 Gera NN 00
Ingolstadt | ENEG_——EE 60 Hamm I 600
Wolfsburg | G /50 Herne N 600
warzburg S 50 Freiburg im Breisgau | N 00
Oldenburg I 45 Hannover N, 00
worms [ NG /40 Solingen N 500
Landau in der Pfalz | N REEEEE /40 Gottingen I NG 500
Dusseldorf | NG 0 Bottrop NN 500
Um I /30 Chemnitz [ N 550
Landshut I /30 Tubingen I N 560

Heilbronn I EG_— /30 Augsburg [ GG 555
Salzgitter [ NG /30 Forth [ - 55
Paderborn [ NN /29 Erurt N 550

Bergisch Gladbach N -5
Gelsenkirchen NG 5
Hildesheim NG -0
Hamburg NG S0
Darmstadt NG S35
Numberg [ NG 535
Manchen T 535

Krefeld NN -3
Brandenburg an der Havel [ NG 530
Siegen NI 505

Aachen N 525

Stuttgart [ NG 520

koin G S 15

Munster [ NG S 10

Porzheim NN 00

Bamberg I /25
Koblenz | N /20
Trier | NN 20
Karlsruhe | N RN /20
Ludwigshafen am Rhein [ NN 20
Rosenheim | NN /20
Konstanz [ NN /10
Reutlingen | N 00
Aschaffenburg | R N 00
Bayreuth | N 00
Regensburg NN 305
Marburg | N N 320
Passau NN 300
Gutersion | NN 351
Kempten (Allgau) N M 330

Ludwigsburg I N 375
Fulda N 330

0 100 200 300 400 500

Halle (Saale) I 500
Lubeck N 500

600 700 800 900 1000 0 100 200 300 400 500 600

1000
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Veranderung Grundsteuerhebesétze 2006 bis 2016

witten | 9%
Moers | 50 5%
ouisburg | 7 0%
Remscheid |, 70/
Giesen | G-
sowerin | 5 7
Hagen | 51 5
Offenbach | 50.0%
Wilhelmshaven | NN RRHREEEEE /5 3%
Darmstadt [ T 5
Gera |, /2.9
Menchengladbach | NN R /0.9
Bielefeld | NG 9%
Recklinghausen | RN :: -
Bonn N 5
Hildesheim | NNRMEN 0%
Konstanz [ A ;3
Leipzig |GGG : ¢
Essen [N ;' ¢
Erfurt | 3'0%
Bochum | I 303
Leverkusen | NNNEENEED 300
Dortmund | N 29 5%
Hamm | 29.0°%
chemnitz | NN 25 5
Maltheim | NN R 2:0°
Neumunster | ENNRRNEEEEE °s.0°s
Gutersioh | I NNEGEG 0%
Oberhausen | 257
Wuppertal | NN 25 5%
Laneburg | NNERMMM °; 6%
Siegen |G 5 0%
Piorzheim | NN DD 5%
Reutlingen | RN °5.0°
Tubingen | NG 2
Kaiserslautern | NN 2 3°:
Stuttgart | NG 2: 5
Jera [N 23 %
weimar | NNERE 3.1 %
erlin | NG 2
Mannheim | NRRHREEEEI ' 5°
Bremerhaven | NI ©17°
Mnster _ 21,4%
Ludwigsburg | NN REEERE °1.0°
Augsburg | NG 20.7%
Solingen | NN 20 4%
Herne | N NN 0.0
Freiburg | N 20.0°%
Mainz | N 20.0°%
Bremen | 195%
Bergisch Gladbach | N 19.5°%
worms | N AR '5.9%
Greifswald | N R 155%
Cottous | NN 155°%
Frankfurt (Oder) | N NI 152%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

driubkekelber

Marburg

Brandenburg

Delmenhorst

Koblenz

Neuss

Farth

Aschaffenburg

Hal

K
H

le/Saale
Trier
arlsruhe

lannover

Paderborn

Dessau

Krefeld
Aachen

-RoBlau

Landau/Pfalz

G

Braun:

ottingen
Bottrop
Labeck
Kiel

schweig

Magdeburg

Nurnberg

Munchen

Frankfurt

Rostock
Ulm

am Main

Erlangen

Ol

denburg

Ludwigshafen

Wolfsburg

Saarbricken

Osnabrtick

Landshut

Heilbronn

Fulda

Flensburg

Wi

esbaden

Kéln

Gelsenkirchen

Dresden

Hamburg

Potsdam

Kassel

Heidelberg

ngolstadt

Wurzburg

Salzgitter

Bamberg

Rosenheim

Bayreuth

Regensburg

Passau

Kempten

I 52
I 17 5%
I 7 5%

I 67
I 5
I 550
I 3%
[ REGE
I 35
I 35
I 132
I 6%
. 22
I 7%
I 5%
I 4%
I 3%
I 3%
I
.
.
I 100%

I 9%
I o2
I o
I 59
I 5%
I s
I 5%
7
| RARA
I 7.0%
I 0%
I 5%
W 9%
W 8%
B :3%
W 36%
B 30%
B 28%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

Dusseldofil]

-20,0%

0,0%

20,0%
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40,0% 60,0% 80,0% 100,0%
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Ergebnisse Hauptkategorien 2017

Nachfolgend sind die Einzelergebnisse der funf Hauptkategorien abgebildet. FUr eine bessere Aussa-
gekraft wird immer die jeweilige Abweichung einer Stadt vom Median aller 110 analysierten Stadte

A) Hauptkategorie ,Bevélkerung® (Abweichung vom Median in Punkten)

Minchen
Freiburg i. Br.
Potsdam

Bonn

Landshut
Ludwigsburg
Konstanz
— (ATt
—— H3mDUrg
—— 0|d_enburg
—— ] (iDingEN
——  |100|Stadt
—— F[ankfuft am Main
e R0senheiM
——
— ()ffenbach
——\/{¢shaden
—— Bcr|in
—— Heilbronn
—— Reuningen
e |\|annheim
I LUneburg
_LWU[_zburg

— | i07ig
e )resdeN
s ) (iss¢|dorf
— |
——

I Reggnsburg )
— | |/dWigshafen am Rhein
Mainz
e irth

— [[angEN
e \(inSter
— [ |enShUrg
m— (;jers|0h
— K3r|sTuhE

e \\/0rms

— He\delber?

s )31mstad

m— Padlerborn

s | 3ndau in der Pfalz
m— Augsburg

mmm Braunschweig

m— (snabriick

. Bamberg =
Kaiserslautern wm
Kempten (Allgdu)
Leverkusen e
, rier  m—
Bergisch Gladbach e

Hamm
Marburg — se—
Biglefeld  mum—
Liibeck  mem—
Fulda  me—
Erfurt  se—
Dortmund ~ e—
Koblenz ~ ee—
Kassel  me—
Krefeld  n——
Moers  n——
Monchengladbach — e——
Essen  n—
Miilheim an der Ruhr - ———
Delmenhorst  e———
Bremerhaven  e———
Solingen  ——————
Oberhausen  e—————
Bayreuth — e———
Bochum  —
Gottingen  ee————————
Siegen  e——
Rostock —n————
_Wuppena\ I
Recklinghausen  ———
Saarl r[jpken ——

Mag.deburg I
Duisburg ee—
Hildesheim  e——
BQ“[Op 1
Neumiinster — ———
Wilhelmshaven  e———

Schwerin
Gelsenkirchen
Salzgitter
Greifswald
Halle/Saale
Remscheid
Brandenburg an der Havel
hemnitz
Cottbus
Hagen
Gera
Frankfurt (Oder)
Dessau-RoBlau
-0,014 -0,012 -0,010 -0,008 -0,006 -0,004 -0,002 0,000 0,002 0,004 0,006 0,008

Quelle: Dr. Lubke & Kelber
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B) Hauptkategorie ,Soziodkonomie* (Abweichung vom Median in Punkten)

Wolfsburg
Erlangen
Regensburg

Ingolstadt
Frankfurt am Main
Passau

Bamberg
Ulm

Fulda
Wiirzburg
Aschaffenburg
I Dqsse\dorf
e \[(inchen

—— \|2rburg
e )amstadt
I Bay[euth.
— R0ScNhEIM
I Ludwwgsburg
I Ke_mp{en (Allgau)
I He\de|b‘erg
e \[an0heim
e Heilhronn
e | o dShut
— K ar|STUNE
e |\3inz
|\ {imberg
m— (;jerS|0h
e T{ihingen
m— H3nN0VE!
s Re(tlingen
— Hamburg

m— | ineburg

m— icfien

m— Freiburg i. Br.

— Aul?ﬁbmg

mm— (5iitingen

mm— \\/iesbaden

= B0nn

e ()snabriick )
mmmmm | idwigshafen am Rhein
mmm Saarbriicken

mm \liinster

= Paderborn

= Siegen

== Neuss

Pforzheim

Kassel
Landau in der Pfalz

oln ‘
== Braunschweig
= Trier
1 Jena
1 Offenbach
Potsdam 1
O\denbur(}; u
Erfurt =
Aachen m
Dresden ==
Firth =
Konstanz ==
Kaiserslautern mm
Flensburg s
 Leipzig e—
Hildesheim s
el —
Worms — se—
Schwerin  se—
Neuminster - se—
Chemnitz - e——
Bielefeld ne—s——
Salzgitter - ——
Bremen —
Berlin  ne—
Frankfurt (Ocler) ——
Lubeck n————
Cottbus  ne——
Weimar  e—
Remscheid  n—
| everkusen  e——
Ma'gdeburg ——
0Stock  ——————

Witten  e——

Bergisch Gladbach  e—
Manchengladbach — e——
Wuppertal  o———

QErS

Miilheim an der Ruhr  e———
Krefeld  —

) Essen  ee—
Recklinghausen  ee—
Greifswald  e——

Solingen  e——
Bremerhaven m——
Bochum I
Halle/Saale  n——————

Ge[a I
Dessau-RoBlay  ee——
Brandenbu\r]\gi an der Havel
ilhelmshaven
Dortmund
Bottrop

Hagen

Hamm
Oberhausen
Duisburg
Delmenhorst

_ Hemne
Gelsenkirchen

-0,800 -0,600 -0,400 -0,200 0,000 0,200 0,400 0,600 0,800
Quelle: Dr. Libke & Kelber
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C) Hauptkategorie ,Wohnungsmarkt” (Abweichung vom Median in Punkten)

-0,400

Regensburg
Weimar
— 70D . Br.
—— Lg|pz\%
—— Gr_e|fswad
—— \|3inZ
—— |\|(inchen
—— Hambu[g
— P{0[ZheiM
e Bor|in
—— (|7
—— S {gart
e 30NN
— 30k urt am Main
—— ] [iCI
—— R0SeNheIM
—— |\|agdeburg
e cN]
— A\GSDUTG
—— T (IDingEN
()0
—— -|ensburg
m— [)j5S6|d0rf

e ()|denburg
e R0StOCK
s (0tthus
— | 3ndshut
e )armstadt
— 3r|STUNE
— K 011SaN2
S N[jmberg
e Heide|berg
e [r|angen
e Heilbronn
s |\|annheim
e

s Re(tlingen
m— [jth |
mmmm Braunschweig
mm |\[{inSter
| {ineburg
= \Viesbaden

= Bremen
mmm  (Jffenbach
mm Bamberg
= \\Viirzburg
== Hannover
mm | dwigshafen am Rhein
== Passau
* Ludwigsburg
1 GieBen
Ingolstadt |
Lbeck wm
Landau in der Pfalz ==
orms
Kassel
Aschaffenburg e
Aachen e
Osnabrick e

Bayreuth  m—

Frankfurt {Oder) —
Leverkusen

Brandenburg an der Have| s
Neuss — mmmm—

Dortmund  se—

Gerg  —

Wolfsburg — —

Marburg

~ Gterslon  e——
Kaiserslautern - ee—
Paderborn - ee—

Bochum — e——

) Fulda  e—

Bergisch Gladbach ee—c—
Chemnitz  n——

Essen  n—

Halle/Saale  n—————

Milheim an der Ruhr  ———
Delmenhorst  ee——
Schwerin  ————

Gottingen  e—————
Neumiinster n—————
Wuppertal  ——
Monchengladbach — se————
iclefeld  n——

Hamm = —

Moers  n————

Solingen  —
Bottrop - n——
Koblenz = e——
Bremerhaven e——
Witten  e——
Krefeld n—
Oberhausen  e——

Hildesheim

Recklinghausen

Duisburg

S\'e%en

Dessau-Roflau

Herne

Saarbricken

Gelsenkirchen

Hagen

Wilhelmshaven

Remscheid

Salzgitter

-0,300 -0,200 -0,100

0,000 0,100 0,200

Potsdam

Erfurt
Kempten (Allgdu)

Dresden

0,300

GERMAN REAL ESTATE

Quelle: Dr. Libke & K
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D) Hauptkategorie ,Miet- und Kaufpreise® (Abweichung vom Median in Punkten)

Miinchen
Freiburg i. Br
Potsdam
Ingf_olstadt
Berlin
S Hambu[%

I ———————— |%a‘nd_shu
| e‘leg
—— Stutt?an )
—— rankfurt am Main

—— Hci|hronn
I Oldenburg
— 0
—— | |0WigSDUTG
———  ()ffonbach
——  )[eSdeN
—— | 0\StaNZ
e \\/icshaden
—— \|{irnDer
e R 0Senheim
— T (|bingen
Ludwigshafen am Rhein

m \\/0|fSbUrg
— \\/0rms

m— HanNOVET
— lIzgjmldau in der Pfalz
ie

= Pj(erborn

m— P3ssal

_—

Erfurt
= Aschaffenburg

- Neuss =

Kaiserslautern

Kassel wm

Trier

Leverkusen

Bielefeld  mm—

Koblenz - memm

Kempten (Allgéu)

Bamberg  m—

Marburg ~ se—

Hamm' ~ e—

Fulda  ee—

Dortmund - se—

Delmenhorst  se——

~Bremerhaven  n——

Bergisch Gladbach ~ ee—

Mbonchengladbach — —

Magdeburg  e——

Krefeld n—

Gottingen  n———

Rostock ~n—

Saarbriicken  ee————

Essen  n—

Bochum ~ ——

Solingen  ——

Bayreuth  —

Wuppertal  ee——

Neumiinster —n———————

Muilheim an der Ruhr - e—

Herng  e——

Oberhausen  e————

~ Schwerin  ——————

Recklinghausen  ee———

Duishurg  e———

Witten  ————

Bottrop  n—

Wilhelmshaven  e———
Hildesheim ~ n——

Halle/Saale ——————

Ge\senk]mhen ——

Chemnitz
Brandenburg an der Havel
Salz?mer

Cottbus
Greifswald
Remscheid
Hagen
Gera
Frankfurt (Oder)
Dessau-RoBlau

-0,800 -0,600 -0,400 -0,200 0,000 0,200 0,400 0,600

Quelle: Dr. Lubke & Kelber
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E) Hauptkategorie ,Nachfrage® (Abweichung vom Median in Punkten)

Miinchen
Kéin
Hamburg
Stuttgart

- Frankfurt am Main
Heidelber

Freiburg i. Br.

Berlin

Karlsruhe

Ludwigsburg

Bonn

Minster

Disseldorf
e \\icsbaden

— R0S60N6IM
e |\]3inz
e ()|denburg )
— B[3UnSChWEI]

— \(IgSDUTQ
m— P{01ZNIM .
| ||(dwigshafen am Rhein
— | cverkusen
e [iirth

= | {inehurg
mmmm (Osnabriick

1 Aschaffenburg
1 Landau in der Pfalz
I Gutersloh

Jena ®
Paderborn ==
Dortmund e
Passay e
Bamberg mm—
Kaiserslautern
Bochum ~ mem—
Giefen  mm—
Kasse|
Kempten (Allgau) e
Essen  memm—
Hamm ~ e—
Trir  —
Krefeld  e—
Mdnchenﬁladbach —
Bergisch Gladbach — see——
Solingen  e—
Delmenhorst  e—
Miilheim an der Ruhr  s—
Marburg  n—
Fulda™ n—
Bottrop  e—
Witten  e———
Bremerhaven  e—
Magdeburg  —————
Oberhausen  ———
Rostock —
Moers  n———
W Hertn? ——
uppertal  ——————
‘Gbﬁﬁ]gen ——
Recklinghausen  n—
Duisburg  ———
Saarbriicken  ————————
Neumiinster —————
Schwerin  e——
Bayreuth ———
Siegen  e——
Gelsenkirchen  ——————
Wilhelmshaven m————
Halle/Saale n————
Hildesheim m——
Sa\z%itter

Brandenburg an der Havel
hemnitz
Greifswald
Remscheid
Cottbus
Hagen

Gera
Frankfurt (Oder)
Dessau-RoBlau

-0,800 -0,600 -0,400 -0,200 0,000 0,200 0,400 0,600 0,800

Quelle: Dr. Libke & Kelber
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Kontakt

Berlin

Dr. LUbke & Kelber GmbH
FriedrichstraBBe 61

10117 Berlin

Tel. +49 30 4433710

Dresden

Dr. LUbke & Kelber GmbH
KdénneritzstraBe 31

01067 Dresden

Tel: +49 351 492840

Diisseldorf

Dr. LUbke & Kelber GmbH
Graf-Adolf-Platz 12
40213 Dusseldorf

Tel. +49 211 167000

Frankfurt

Dr. LUbke & Kelber GmbH
TaunusstraBe 6 | SKYPER Carré
60329 Frankfurt

Tel. +49 69 9999 1300

Miinchen

Dr. LUbke & Kelber GmbH
SonnenstraBe 19

80331 Minchen

Tel. +49 89 5519060

Stuttgart

Dr. Libke & Kelber GmbH
KonigstraBe 16

70173 Stuttgart

Tel. +49 711 21460

Research

Dr. Lubke & Kelber GmbH
TaunusstraBe 6 | SKYPER Carré
60329 Frankfurt

Tel. +49 69 9999 1315

www.drluebkekelber.de

Die vorliegende Studie wurde nach bestem Wissen und Gewissen erarbeitet.
Eine Garantie fur die Richtigkeit und Zuverlassigkeit der Aussagen, auch in der
Zukuntt, ist damit nicht verbunden. Die veréffentlichten Daten dienen allein allge-
meininformativen Zwecken, stellen keine Empfehlung flr konkrete Anlage- oder
Transaktionsentscheidungen dar und kénnen keinesfalls ein qualifiziertes Bera-
tungsgesprach ersetzen. Eine Haftung, die aus der Verwendung der Daten re-
sultiert, wird nicht Ubemommen. Eine Weiterverwendung der Daten ist nur mit
unserer vorherigen Zustmmung gestattet.
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