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2013 - Rekordjahr auf dem

Wohninvestmentmarkt
(+13,6% zum Vorjahr)

,B-Stadte" gewinnen an
Bedeutung

Transaktionsvolumen er-
reicht neuen Hohepunkt:
5,6 Mrd. €in Q1 2014

Untersuchungsdesign

Kernpunkie

Eigene zusétzliche
Prognosemodelle fur
Risikoscore

Auswahl der 50 Stadte

1. Wohninvestments in Deutschland heif3 begehrt

Nach Rekordjahr 2013 neuer Héhepunkt beim Transaktionsvolumen in Q1 2014

Das Jahr 2013 war ein Rekordjahr — rund 12,5 Mrd. Euro wurden in deutsche Wohnim-
mobilien investiert, so viel wie seit finf Jahren nicht mehr. Der Fokus der Investoren lag
dabei vor allem auf den Top 7 Standorten der Bundesrepublik, also den einwohner-
starksten Metropolen Berlin, Hamburg, Munchen, KéIn, Frankfurt, Stuttgart und Dussel-
dorf. Diese A-Stadte versprechen aufgrund ihrer Bedeutung oder Prosperitat ein siche-
res Investment und geringeres Risiko, welches die Rendite entsprechend reduziert. In
den letzten beiden Jahren hat jedoch die hohe Nachfragekonkurrenz in diesen Mérkten
die Renditechancen Uberproportional gemindert. So liegen z. B. in Munchen die Netto-
anfangsrenditen oftmals nur noch zwischen 2,5 und 4 Prozent.

Institutionelle Anleger reflektieren deshalb zunehmend auf Investitionsmoglichkeiten in
sogenannten ,B-Standorten”, wobei diese Gruppe nicht allgemeingultig definiert ist.
Wichtige Kriterien sind eine positive Bevolkerungsprognose und wirtschaftliche Starke.
Haufig liegt zudem das Augenmerk von Kaufern auf Stadten in Stddeutschland. Ob-
wohl sich die Metropolstadte im Osten Deutschlands gut entwickelt haben, werden sie
von nationalen und internationalen Investoren weniger nachgefragt.

Vor dem Hintergrund der weiterhin guten wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland
ist auch fur 2014 mit einem hohen Investitionsvolumen zu rechnen. Im ersten Quartal
des Jahres erreichte das Transaktionsvolumen mit 5,6 Mrd. Euro bereits einen neuen
Hohepunkt und die Nachfrage ist ungebrochen. Fur renditeorientierte Anleger bedeutet
dies, sich auch intensiv mit vielversprechenden Investitionsstandorten abseits des
.Mainstream® auseinanderzusetzen und die Risiko-/Renditerelationen abzuwagen.

2. Dr. Lubke & Kelber Risiko-Rendite Ranking 2014

Welche Stadte sind attraktiv fir Wohninvestoren?

Wie stellt sich die Risikosituation fur Immobilieninvestitionen in Deutschland in unter-
schiedlichen Stadtetypen dar? Um diese Frage zu beantworten, untersuchte die
Dr. Lubke & Kelber GmbH das Risikoprofil von 50 Stadten fir Wohninvestments auf
Basis eines durch Korrelationsanalyse ermittelten Sets an Einflussfaktoren. Anhand
signifikanter Korrelationen und damit moéglicher kausaler Zusammenhange wurden
folgende funf Hauptkategorien verifiziert:

Bevdlkerung
Soziodkonomie
Wohnungsmarkt
Miet- und Kaufpreise
Nachfrage

Zu den Hauptkategorien wurden jeweils zwischen 3 und 8 Subkategorien und fur beide
Bereiche empirisch gestitzte Gewichtungen definiert. Fur die Subkategorien entwickel-
te die Dr. Lubke & Kelber GmbH ergédnzende Prognosemodelle, die dem jeweiligen
Risikoscore einer Stadt zu einer nachhaltigen Aussage verhelfen (siehe Punkt 2.1).

Die Kernfragen der Untersuchung lauteten wie folgt:

Welche Stadte bergen welches Investitionsrisiko?

Welche sind die risikodrmsten Top 7 und B-Standorte?

Welche Stadte erfordern welche Risikozuschlage?

Wie unterscheiden sich Stadte hinsichtlich der Beurteilungskategorien?

Fur die Analyse wurde eine StichprobengréBe von N=50 festgelegt. Es wurde voraus-
gesetzt, dass fUr alle ausgewahlten Stadte weitestgehend vergleichbares statistisches
Datenmaterial (moglichst aus einer Quelle) vorhanden ist.



Klassifizierung nur in A-
und B-Stadte

Top 7 (A-Stadte)

Ausgewdhlte B-Stadte

Die 50 Stadte sollten dabei moglichst reprasentativ fur eine gesamtdeutsche Betrach-
tung sein und wurden nach ihrer GréBe und regionalen Funktion ausgewahlt. Neben
den A-Stadten, den Landeshauptstadten sowie traditionellen Universitatsstadten wur-
den daher auch geografische Schwerpunktzentren wie Oldenburg, Kassel oder Jena
sowie Stadte im Speckgtrtel von Metropolen wie Potsdam, GieBen oder Luneburg in
die Untersuchung mit einbezogen.

Fur die Auswertung wurden zur Vereinfachung alle Stadte, die nicht zu den A-Stadten
Berlin, Hamburg, Munchen, Koéin, Frankfurt, Stuttgart und Dusseldorf gehoéren als
B-Stadte bezeichnet, ohne dass in dieser Gruppe eine weitere Klassifizierung erfolgte:

Berlin (B), Hamburg (HH), Munchen (M), KéIn (K), Frankfurt (F), Dusseldorf (D), Stutt-
gart (S)

Aachen (AC), Augsburg (A), Bochum (BO), Bonn (BN), Braunschweig (BS), Bremen
(HB), Darmstadt (DA), Dortmund (DO), Dresden (DD), Duisburg (DU), Erfurt (EF), Es-
sen (E), Freiburg (FR), GieBen (Gl), Halle/Saale (HAL), Hannover (H), Heidelberg (HD),
Ingolstadt (IN), Jena (J), Kaiserslautern (KL), Karlsruhe (KA), Kassel (KS), Kiel (Kl),
Leipzig (L), Lubeck (HL), Luneburg (LG), Mainz (MZ), Magdeburg (MD), Mannheim
(MA), Munster (MS), Nurnberg (N), Oberhausen (OB), Oldenburg (OL), Osnabrick
(OS), Potsdam (PO), Regensburg (R), Saarbriicken (SB), Schwerin (SN), Trier (TR), UIm
(UL), Wiesbaden (W), Wolfsburg (WOB), Wuirzburg (WU)



Indikatoren Ranking und
Gewichtungen

2.1 Methodik zur Ermittlung des Risikoscores

Zur Ermittlung des jeweiligen Risikoprofils bzw. des Risikoscores einer Stadt wurden
die funf bereits benannten Hauptkategorien definiert, welche sich wiederum aus bis zu
sieben Subkategorien zusammensetzen.

Unterschiedliche Gewichtungen der jeweiligen Subkategorien ergeben einen Score fur
die dazugehoérende Hauptkategorie. Jede Subkategorie enthélt eines der von
Dr. Lubke & Kelber entwickelten Prognosemodelle.

Hauptkategorie Subkategorien

Bevélkerung

Soziobkonomie

Wohnungsmarkt

Miet- und Kaufpreise

Nachfrage

10%

25%

10%

10%

45%

Entw. Bevolkerung 2002 — 2011

Bev.prognose 2009 - 2025 (BBSR)

Bev.prognose 2009 — 2025 (Bertelsmann-Stiftung)
Entw. Anzahl Haushalte (HH) 2002 - 2011

Entw. HH hohes Einkommen 2007 - 2011

Entw. HH niedriges Einkommen 2007 — 2011
Prognose HH 2009 - 2025

DrLK Prognose Haushalte 2009 - 2025
Abweichung Kaufkraft vom Median 2011
Abweichung Arbeitslosenquote vom Median 2012
Abweichung Beschéftigte/Kopf vom Median 2011
Abweichung BIP/Kopf vom Median 2011
Gewerbeanmeldungen pro 1.000 Einwohner 2011
Anteil Hochqualifizierte am Arbeitsort 2011

DrLK Prognose BIP Wachstum 2014

Abweichung Leerstandsquote vom Median 2013
Delta Entw. HH & Entw. Whg.bestand 2005 — 2011
DrLK Prognose zusétzl. Whg.bedarf/100 Kopf 2025
Entw. Mietpreise Neubau 2008 — 2012

Entw. Mietpreise Bestand 2008 — 2012

DrLK Prognose Mietentw.potenziale 2025

Entw. Kaufpreise Neubau 2008 — 2012

Entw. Kaufpreise Bestand 2008 — 2012

DrLK Prognose Kaufpreisentw.potenziale 2025
Nachfrage Mietwohnungen Q2 2010 — Q2 2012
DrLK Prognose Nachfrageintensitat Miete 2025
Nachfrage ETW Q2 2010 - Q2 2012

DrLK Prognose Nachfrageintensitat Kauf 2025

Die Hauptkategorien wurden wiederum ebenfalls gewichtet und zu einem Gesamtrisi-

koscore kalkuliert. Die fUr die Zukunft zu erwartende Rendite einer Investition hat uns

bewogen, die Kategorie Nachfrage mit einem hohen Gewichtungsanteil in die Betrach-
tung aufzunehmen. Sie ist Spiegelbild der Attraktivitat eines Marktes und das Resultat
der Entwicklung aller anderen Kategorien.



10% Gewichtung im

3. Vergleich der 50 ausgewdhlten Stadte

3.1. Bevolkerung

Die Hauptkategorie Bevélkerung beinhaltet Daten zur Entwicklung von Einwohner- und

Ranking Haushaltszahlen, zur  Veradnderung der Anzahl einkommensstarker  und
-schwacher Haushalte sowie zwei Bevélkerungsprognosen. Darlber hinaus ist eine
Prognose zur Entwicklung der Haushalte bis 2025 des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt-
und Raumforschung (BBSR) sowie ein eigenes Szenario hierzu enthalten.
Bevolkerungsentwicklung 2002 — 2011 und Bevolkerungsprognose 2025
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MuUnchen, Dresden,
Potsdam und Freiburg
positionieren sich im

Spitzenfeld

D +4,9%

Haushaltsentwicklung tber

alle 50 Stadte

Die Analyse zeigt, dass neben Minchen vor allem B-Stadte die vorderen Platze domi-
nieren. Die Stadte Dresden, Potsdam und Freiburg kristallisieren sich mit einer erstaun-
lich guten Positionierung heraus, da sie sowohl ruckwirkend eine positive Einwohner-
entwicklung vorweisen als auch ein weiteres Wachstum bis 2025 versprechen.

3.1.1 Haushalte

Noch relevanter als die Bevolkerungsentwicklung ist fur Wohninvestmententscheidun-
gen die Entwicklung der Haushalte. Auf Basis der Zahlen des Bundesinstituts fir Bau-,
Stadt- und Raumforschung (BBSR) erzielen die B-Stadte Potsdam und Freiburg eben-
falls Spitzenplatze, gefolgt von Minchen.

Haushaltsentwicklung* 2002 — 2011 und Haushaltsprognose* 2025
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Hdchstes BIP/Kopf in
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Stadte wie Erfurt, Magdeburg oder Schwerin konnten rickwirkend betrachtet zwar eine
Zunahme der Haushalte verzeichnen, werden aber bis 2025 nach Berechnungen des
BBSR voraussichtlich schrumpfen.

Die A-Stadte belegen Platze im oberen Mittelfeld, wobei flr Berlin die geringste Zunah-
me prognostiziert wird.

3.2. Soziobkonomie

Abgesehen von demografischen Entwicklungen bilden auch wirtschaftliche und sozio-
okonomische Dynamiken die Basis fur Standortbeurteilungen und Risikobewertungen.
Daher wurde mit der Hauptkategorie Soziodkonomie die zweite Saule zur Ermittlung des
Risikoscores definiert. Diese setzt sich zusammen aus den Subkategorien Kaufkraft,
Arbeitslosenquote, Anzahl Beschaftigte, Bruttoinlandsprodukt (BIP), Gewerbeanmel-
dungen, Anteil Hochqualifizierte sowie einer eigenen Prognose zur Entwicklung des BIP
in den jeweiligen Stadten fur 2014. Damit stellt die Entwicklung der Soziodkonomie ei-
nen wesentlichen Faktor fur die Preisdynamik an einem Standort dar.

Der Gewinner dieser Hauptkategorie ist die Banken- und Finanzmetropole Frankfurt am
Main, gefolgt von den B-Stadten Regensburg, Wolfsburg und Ingolstadt. Munchen lan-
det auf dem funften Platz (siehe Anhang).

Fur eine einfache Darstellung der Wirtschaftskraft von Stadten dient das Verhaltnis von
Bruttoinlandsprodukt zur Bevélkerungszahl bzw. das BIP pro Kopf. Hierbei erweisen
sich die beiden Produktionsstandorte der Automobilkonzerne Volkswagen (Wolfsburg)
und Audi (Ingolstadt) als wirtschaftsstérkste Standorte, allerdings mit einer hohen Ab-
hangigkeit von einer Branche (Automobilindustrie)

Die Bundeshauptstadt Berlin als gréBte Stadt Deutschlands erwirtschaftet absolut gese-
hen zwar das hochste BIP im Ranking, pro Einwohner liegt der Wert jedoch unter dem
Durchschnitt aller 50 Stadte und relativiert damit die vermeintliche Wirtschaftsstarke. Pro
Kopf wird nur noch in Dresden, Aachen, Leipzig, Oberhausen, Halle/Saale sowie im
Landkreis LUneburg weniger erwirtschaftet.

Bruttoinlandsprodukt pro Einwohner 2011
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Fur die Beurteilung und Einschéatzung der zukuinftigen wirtschaftlichen Entwicklung von
Stadten und der Entdeckung von Aufsteigern ist die Betrachtung der Dynamik relevant.

DarUber hinaus steht das BIP bzw. eine positive Wirtschaftsentwicklung in Zusammen-
hang mit der durchschnittlichen Kaufkraft von Haushalten in den Stadten. Die Grundan-
nahme lautete hierbei: je starker und prosperierender die Wirtschaft, desto héher ist im
Grundsatz die durchschnittliche Kaufkraft der Haushalte. Diese wiederum wird in der
Analyse als Indikator fur Preisniveau und kinftige Absatzchancen von Miet- und Eigen-
tumswohnungen definiert und daher in der Risikobetrachtung ebenfalls berlcksichtigt.



Entwicklung BIP/Einwohner 2002 — 2011 und Kaufkraft*/Haushalt 2011

Dynamik von BIP/Kopf am
héchsten in Wolfsburg und
Ingolstadt

10% Gewichtung im
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Die Stadte Wolfsburg und Ingolstadt platzieren sich in der Betrachtung der
BIP/Einwohner-Dynamik erneut im Spitzenfeld. Auch die jeweilige Kaufkraft der Haushal-
te ist in beiden Stadten sehr hoch, wenngleich sich die A-Stadte Munchen und Dussel-
dorf in diesem Punkt noch besser positionieren kénnen.

Ebenso hervorzuheben sind vor allem noch die Stadte Regensburg, Ulm, Essen und
Bochum, da eine starke Entwicklung des jeweiligen BIP/Einwohner mit einer Uber dem
Median liegenden Kaufkraft einhergeht.

Ein weiteres Augenmerk gilt auch den wirtschaftlichen ,Aufsteigern”, also diejenigen
Stadte, welche eine starke Dynamik bei der Entwicklung des BIP/Einwohner aufweisen,
deren Kaufkraft aber noch vergleichsweise niedrig ist. Hierzu kénnen Jena, Saarbru-
cken, Halle/Saale und Duisburg gezahlt werden. Diese Stadte versprechen fur die Zu-
kunft eine weitere wirtschaftliche Dynamik und Kaufkraftsteigerungen, wenngleich in
absoluten Zahlen auf einem niedrigeren Niveau.

3.3 Wohnungsmarkt

Fur die Abbildung der aktuellen Situation und Bewertung der zukinftigen Entwicklung
sowie des Risikos der jeweiligen Wohnungsmérkte der 50 Stédte wurden fur die Haupt-
kategorie Wohnungsmarkt die Subkriterien Leerstandsquote, Wohnungsbestandsent-
wicklung 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 gleichzeitigen positiven Entwicklungsprognose muss das Ange-
bot an Wohnungen quasi mitwachsen und Schritt halten. Anderenfalls kann eine Nach-
frage gegebenenfalls nicht befriedigt werden. Auch vor dem Hintergrund eines steigen-
den Wohnflachenverbrauchs pro Person und Haushalt sowie des Rickbaus von Uberal-
terten Bestandsgebauden ergibt sich ein grundsétzlicher fortlaufender Bedarf an neuen
Wohnungen.

In der rlckwirkenden Betrachtung offenbaren sich deutliche Unterschiede zwischen
den Stadten hinsichtlich der Entwicklung von Haushalten und dem Wohnungsbau.
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Entwicklung Haushalte* > Wohnungsbestandsentwicklung 2005 — 2011 (in %-Punkte)

z 5
o
= >
2 oc o 3 )
£t 3 &5 o D £
S ES6 3zt 2B E g
T 5 £ o 8 3 2 3 I
i) S 0w 2o T o =
T=Z23 2=z E6 s c 2
= 5 5 = =1 - e
S23IT 285858 ¢ 2P c
Q:.::Eamﬁm_‘é 5 @ 3 cC o
v L_EmE T o O o 2 5
mmog:_% 0 g 5 2o Z
2 f v @ £ © & =1 2 @ = -
St s 0= g8 ¢ 2 g 2 o0 5 _ 5 o
- D o m g5 B YPsge s 5 p
ST @S5 3L 8<Eg e B e
§:¢<§'ES-555@
- R =
a o Z
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Meist groBe Diskrepanz
zwischen Haushalts- und
Wohnungsbestands-
entwicklung

DrLK Prognose Haushalte
und Wohnungsbedarf

Kasse
Lubeck
Wolfsburg
Bochum
Dortmund
RV Saarbrlicken
Essen
Duisburg

Oberhausen

Unter den 50 analysierten Stadten besteht in Dresden hierbei die gréBte Diskrepanz. Im
Zeitraum von 2005 bis 2011 stieg die Zahl der Haushalte um rund 8%, der Wohnungs-
bestand veranderte sich unter anderem aufgrund von Rickbauprogrammen dagegen
kaum (+0,2%). Hieraus ergibt sich grundséatzlich ein Bedarf an neuen Wohnungen. Auf
der anderen Seite dieser Betrachtung steht die Stadt Oberhausen. Hier ging die Zahl
der Haushalte in den Jahren zwischen 2005 und 2011 um 2% zurlck, der Wohnungs-
bestand erhohte sich im selben Zeitraum aber um 1,1% (Delta = 3,1 Prozentpunkte).

Die jeweiligen Leerstandsquoten der Stadte wurden in dieser Betrachtung nicht bertck-
sichtigt. Wohnungsmaérkte mit einer hohen Rate an marktaktiven, freien Wohnungen sind
in der Regel weniger angespannt, als diejenigen Stadte mit niedrigen Leerstandsquo-
ten. Diese kénnen aber als quantitativer Indikator flr eine zumindest anzunehmende
Reserve an Wohnraum definiert werden.

Der zukunftige Bedarf an neuen Wohnungen muss daher um die jeweilige Leerstands-
groéBe reduziert werden. Voraussetzung hierflr ist, dass die leerstehenden Wohnungen
grundsétzlich kurzfristig vermietbar waren und nicht beispielsweise aufgrund ihres bau-
lichen Zustands marktuntauglich sind.

Zur Ermittlung der zukunftigen Entwicklung der Haushalte sowie damit verbunden des
Wohnungsbedarfs in den 50 Stadten entwickelte Dr. Lubke & Kelber ein eigenes Prog-
nosemodell. Die Grundannahme lautete hierbei, dass eine Stadt umso attraktiver und
risikodrmer fUr Investoren ist, je gréBer der zuklnftige Wohnungsbedartf ist.

Das konservativ aufgebaute Prognosemodell setzt sich zusammen aus den Komponen-
ten der Entwicklung bzw. einer Trendfortschreibung folgender Faktoren:



Faktoren Prognosemodell

durchschnittliche HaushaltsgréBe
durchschnittlicher Wohnflachenverbrauch
Bevolkerungsentwicklung

durchschnittliches Wohnungsfertigstellungsvolumen

Anhand dieses Prognosemodells wird sowohl die zuklnftige Entwicklung der Haushalte
als auch des bendétigten Wohnungsbedarfs pro Kopf und Jahr bis 2025 prognostiziert.

In das Gesamtergebnis des Ranking eingeflossen ist dabei allerdings nur derjenige
Bedarf an Wohnungen, der zusatzlich zum bisherigen durchschnittlichen Fertigstel-
lungsvolumen erforderlich sein wird. Diese Datenverwendung dient in der Analyse der
Verdeutlichung von bisherigen ,Uber- und Unterproduktionen” von Wohnraum und
damit der Ermittlung ,risiko&rmerer und -reicherer Markte".

DrLK Prognose Haushalte und Wohnungsbedarf/10.000 Kopf/Jahr bis 2025
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Im Ergebnis zeigt sich, dass in Minchen der Bedarf an neuen Wohnungen zukunftig am
groBten sein wird, gefolgt von den Stadten Potsdam, Dresden und Lineburg.

Auf 10.000 Einwohner kommt in der bayerischen Landeshauptstadt ein Bedarf von rund
43 neuen Wohnungen pro Jahr bis 2025, was einem jahrlichen Bedarf von rund 5.800
Wohnungen entspricht. Das durchschnittliche Fertigstellungsvolumen Uber die letzte
Dekade liegt dagegen nur bei rund 4.700 Wohnungen, so dass sich hier nach derzeiti-
gem Stand eine Angebotsllcke ergeben wird.

3.4. Miet- und Kaufpreise

Die vierte Hauptkategorie Miet- und Kaufpreise basiert auf den Subkategorien sowohl
der bisherigen als auch zukulnftigen Entwicklungen der Miet- und Kaufpreise von Be-
stands- und Neubauwohnungen in den jeweiligen Stadten.

Diese Hauptkategorie flieBt als Bewertungsindikator fur das Potenzial der Miet- und
Kaufpreise in den jeweiligen Risikoscore der 50 Stadte ein. Dabei geht es nicht in erster
Linie um die Beurteilung der jeweiligen Hohe der Miet- und Kaufpreise, sondern viel-
mehr um die bisherigere und voraussichtliche Dynamik und Intensitat. Es gilt dabei die
Annahme, dass ein héheres Potenzial an zukUnftig positiver Dynamik der Miet- und
Kaufpreise, das Investmentrisiko reduziert und einen Standort attraktiver macht.



@ 16% Mietsteigerung in
den Top 7 Stadten

Universitatsstéadte mit
zweihdchster Steigerung
bei Kaufpreisen

B-Stadte lieferten in 5
Jahren attraktive Miet- und
Kaufpreissteigerungen

DrLK Prognose
Entwicklungsintensitaten
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Im Durchschnitt stiegen die Mietpreise in den Top 7 Standorten (Bestand und Neubau)
um rund 16% in funf Jahren. Fur Wohnungen im Bestand mussten in den Metropolen
des Landes durchschnittlich 8,71 €/m? gezahlt werden. In den B-Stadten kosteten diese
2012 nur rund 6,51 €/m?, in den analysierten Stadten Ostdeutschlands (ohne Berlin)
6,10 €/m? und in den traditionellen Universitatsstadten im Schnitt 7,47 €/m?.

Bei den Kaufpreisen fur Eigentumswohnungen (Bestand und Neubau) wurden die
hochsten Steigerungen ebenfalls in den Top 7 Stadten erzielt, jedoch dicht gefolgt von
den Universitatsstadten wie Freiburg oder Munster. Im Durchschnitt lagen die Kaufprei-
se 2013 fur Bestandswohnungen in den Top 7 bei 1.871 €/m?, in den B-Stadten bei
1.195 €/m?, in den Stadten Ostdeutschlands bei 971 €/m? und in den Universitatsstad-
ten bei 1.451 €/m?.

Entwicklung von Miet- und Kaufpreisen 2008 — 2013 (Bestand und Neubau)

% Quelle: IVD (Bestand, Baujahr ab 1949, mittlerer Wohnwert), Empirica (Neubau, Baujahr ab 2000)
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Um die zukunftige Entwicklungsintensitat von Miet- und Kaufpreisen der 50 Stadte dar-
zustellen, entwickelte Dr. Lubke & Kelber ein eigenes Prognosemodell. Hierin enthalten
sind die bisherige Mietentwicklung, die Leerstandsrate, die Bevoélkerungsprognose
sowie eine eigene Vorhersage zur kinftigen Nachfrage, auf die an spéterer Stelle noch
eingegangen wird.

DrLK Prognose zu Mietpreiserhdhungspotenzialen
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In diesem Szenario versprechen die Stadte Minchen und Dresden das gréBte Miet-
preiserhdhungspotenzial. Eine zurlickgehende Intensitat der Mietpreisentwicklung wird
in unserer Analyse dagegen vor allem fur die Stadte Bochum, Halle/Saale und Schwerin
vorhergesagt.

10



DrLK Prognose zu Kaufpreiserhdhungspotenzialen
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Jena und Leipzig bieten Bei den Kaufpreisen fur Eigentumswohnungen werden insbesondere fur Jena, Leipzig
besondere Kaufpreiserhd- und Potsdam Steigerungspotenziale erwartet, wohingegen in Duisburg Ruckgange
hungspotenziale hinsichtlich der Entwicklung zu beftirchten sind.
3.5. Nachfrage
45% Gewichtung im Die funfte und letzte Hauptkategorie Nachfrage setzt sich zusammen aus den Subkate-
Ranking gorien zur bisherigen Nachfrageentwicklung nach Miet- und Eigentumswohnungen

sowie dem bereits erwéhnten Prognosemodell zur zuklnftigen Dynamik der Nachfrage-
intensitat. Hierzu wertete Dr. Libke & Kelber die registrierten Wohnungsgesuche des
Internetportals Immobilienscout24 zu den Stichquartalen Q2 2010 und Q2 2012 aus. Die
Begrenzung des Zeitraums bis 2012 in der Analyse dient der Vergleichbarkeit mit den
Inhalten und Daten der anderen Haupt- und Subkategorien.

Anzumerken ist, dass die Datengrundlage das Marktverhalten nur in Teilen abbildet.

DarUber hinaus kénnen Sondereinflisse existieren, um die die Analyse mangels Daten-
transparenz nicht bereinigt werden konnte.

Entwicklung Angebot und Nachfrage Mietwohnungen Q2 2010 - Q2 2012

g Quelle: Immobilienscout24, eigene Darstellung
8% E g 2o
= "U'j‘ =
g é E ﬁ = 5 g = =
o o= = = =
BO% 223 52, ¢ E =
IBE'EE%E T £ -t gugg - = - E T
CILgE EZESS @EEEZER 52 ) £
o - 4 Sc t=ocE 23 28T gecc 5 TE = 2 5 EDET Y
40% S FEfEpSac g0 B ERTL2E0CT z w ©® 2 X 5 35E 5 3 =
—;Ex:(ﬁﬁ@BE'ammgggjm:g%EEEmngg_.:ggog = > =
xozoa5ﬂ2§%§°§ f£zE2:s5LfE2c550=2c =2E5°P
20% - = ST S YIRS e SR
=B = s
—
0%
-20% - 5
=
-40%
Eoe - M Entwicklung Angebot Mietwohnungen 2010-2012 M Entwicklung Nachfrage Mietwohnungen 2010-2012
Nachfrage nach Die starkste Dynamik in diesem Zeitraum auf dem Markt der Mietwohnungen erfuhr
M|“etwohnl.Jnge“n am dabei Wurzburg, gefolgt von Munster und Wolfsburg. Hier stieg die Nachfrage nach
stérksten in Wirzburg und Mietwohnungen jeweils um mehr als 50%.

Munster gestiegen
In Wolfsburg ist dazu die Diskrepanz zwischen der Entwicklung von Angebot und Nach-
frage am groéBten. So ging das Angebot um rund 50% zurlck wahrend die Nachfrage
gleichzeitig um knapp 60% anstieg. Eine ricklaufige Nachfrage musste dagegen nur in
Trier registriert werden, obwohl die Zahl der angebotenen Mietwohnungen gleichzeitig
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zunahm. Auffallig kleiner und damit angespannter ist die Angebotssituation auf dem
Mietwohnungsmarkt in Wolfsburg, Minchen, Braunschweig und Nurnberg.

Entwicklung Angebot und Nachfrage Eigentumswohnungen Q2 2010 — Q2 2012
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Jena und Halle weisen Auf dem Markt fur Eigentumswohnungen entwickelte sich die Nachfrage am stérksten in
stérkste Nachfragedynamik jena, gefolgt von den ebenfalls ostdeutschen Stadten Halle/Saale und Leipzig. In Jena
nach E:cge”t“msw"h”“”' ging dazu das Angebot auch noch deutlich zurlick und verstarkte diese Tendenz.
gen au
Die geringste Entwicklung in der Nachfrage nach Eigentumswohnungen, wenngleich
trotzdem noch positiv, wurde in Hamburg, Munchen und Oldenburg verzeichnet. Die
gréBte Zunahme in der Zahl der angebotenen Eigentumswohnungen wurde fr die Stad-
te Halle/Saale, Magdeburg, Ingolstadt und Leipzig ermittelt. Deutlich enger aufgrund
von Angebotsrickgédngen wurde es auf den Eigentumswohnungsmérkte in Jena, Frei-
burg, Regensburg und Karlsruhe.
Zur Veranschaulichung der unterschiedlichen ,Enge” der jeweiligen Wohnungsméarkte
soll an dieser Stelle auch die Zahl der registrierten Interessenten pro angebotener Woh-
nung ausgewertet werden, da die Anspannung von Wohnungsmarkten als Indikator far
einen zukUnftigen Bedarf an Wohnungen herangezogen werden. In die Ermittlung des
jeweiligen Stadtscores floss diese KenngréBe jedoch nicht mit ein.
Interessenten je angebotener Mietwohnung und Entwicklung Q2 2010 — Q2 2012
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Hamburg und Minchen In der Betrachtung der Interessenten pro angebotener Mietwohnung stehen Hamburg
Slf}d die angespe}nntesten und Munchen an der Spitze und sind somit die ,angespanntesten* Wohnungsmarkte.
Mietwohnungsmarkte Im Schnitt kommen auf jede angebotene Wohnung rund 6,5 Interessenten. In Leipzig ist

es dagegen lediglich rund ein Interessent (0,6), wenngleich hier die drittgréBte Dynamik
und Zunahme registriert wurde (2010: 0,4 Interessenten).

In Hamburg konnte in dem Zeitraum von 2010 bis 2012 keine Veranderung festgestellt
12



werden, so dass weder von einer weiteren Anspannung noch einer Entspannung ge-
sprochen werden kann.

Die starkste Zunahme an Interessenten pro Wohnung verzeichnete Wolfsburg. Hier
verdreifachte sich fast die Anzahl der Interessenten pro Wohnung auf 5,3 in 2012 womit
die Enge auf dem Wohnungsmarkt deutlich anzog. Eine Entspannung erlebten dagegen
die Stadte Saarbricken und Trier. Hier ging jeweils die Zahl der Interessenten pro an-
gebotener Mietwohnung leicht zurtick.

Interessenten je angebotener Eigentumswohnung und Entwicklung Q2 2010 - Q2 2012
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Karlsruhe und Darmstadt
sind die angespanntesten
ETW-Mérkte

DrLK Prognose Nachfrage

Auf dem Markt der Eigentumswohnungen zeigt sich, dass neben Hamburg und Frankfurt
vor allem die B-Stadte Karlsruhe und Darmstadt tber einen angespannten Wohnungs-
markt verfigen. Hier kommen auf eine angebotene Eigentumswohnung jeweils rund 4
Interessenten. Deutlich weniger angespannt sind dagegen die Markte in Magdeburg und
Leipzig mit jeweils rund 0,5 Interessenten.

Die hochste Dynamik wies in dieser Auswertung die Stadt Jena auf, wo sich die Anzahl
der Interessenten pro Wohnung auf durchschnittlich 0,9 etwa vervierfachte. Ebenfalls
hohe Dynamiken weisen Kaiserslautern, Erfurt, Regensburg und Saarbrlcken auf. Fur
keine der 50 Stadte kann fur die jeweiligen Eigentumswohnungsmaérkte eine Entspannung
festgestellt werden.

Die geringste Veranderung wiesen jedoch die Stadte Ingolstadt, Oldenburg und Mtnchen
auf, wobei die bayerische Landeshauptstadt weiterhin Uberdurchschnittliche Interessen-
tenzahlen vorweist und damit ein angespannter Wohnungsmarkt bleibt.

Zur Ermittlung der zukUnftigen Intensitatsentwicklung der Nachfrage nach Miet- und Ei-
gentumswohnungen entwickelte Dr. Lubke & Kelber ein Prognosemodell, welches die
Kriterien der bisherigen Nachfragedynamiken in Beziehung setzte mit der Bevolkerungs-
prognose.
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DrLK Prognose zur Nachfrageentwicklung nach Intensitat (Mietwohnungen)

Nach diesem Prognoseszenario wird in Mtnchen, Dresden und Potsdam die Intensitat
der Nachfrage nach Mietwohnungen stérker verlaufen als beispielsweise in Essen oder
Kassel. Fur Stadte wie Halle/Saale oder Schwerin werden sogar Ruckgange in der Nach-
frageintensitat prognostiziert.

DrLK Prognose zur Nachfrageentwicklung nach Intensitét (Eigentumswohnungen)
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Quelle: Dr. Lubke & Kelber Research

Diisburg

Auf dem Markt der Eigentumswohnungen wird sich die Nachfrageintensitat vor allem in
Leipzig, Dresden und Jena verstarken. Aber auch die weiteren B-Stadte wie Potsdam und
Freiburg versprechen eine Steigerung der Nachfrageintensitat nach Eigentumswohnun-
gen. Ruckgéange in der Nachfragedynamik wird es voraussichtlich nur in Duisburg geben.
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Ranking Risikoscore

Munchen und Frankfurt
sind risikodrmste Standorte

4. Risikoranking der 50 ausgewdhlten Stédte

Die in Punkt 2.1 beschriebene Ermittlung des Risikoscore fuhrt zu einem Ranking der
50 analysierten Stadte, welches das jeweilige Standortrisiko widerspiegelt.

Grundsatzlich sind bei jeder Investition eine genaue Analyse der Mikrolage und Ob-
jektbesonderheiten neben der Beurteilung der Makrolage erforderlich. Die Betrachtung
des Dr. Lubke & Kelber Risikoscores erfolgte ausschlieBlich auf Gemeindeebene. Dem-
zufolge sind die - nicht nur in Metropolen - ggf. bestehenden groBen Unterschiede
zwischen den Mikrolagen und den sich daraus ergebenden Auswirkungen auf den
Risikoscore nicht berlcksichtigt. So gibt es gegenlber des stadtischen Score z. B. in
Muinchen Mikrolagen mit deutlich héheren und in Duisburg Mikrolagen mit deutlich
reduzierten Risiken.

Je nach Risikoscore wurden die 50 Stadte folgenden Gruppen zugeordnet:

A++ (> 1,50) A+ (1,01-1,50) A (0,51-1,00) A- (<0,51)
= = b= =
o '§ 2 o '§ 2 o '§ o o '§ o

- Munchen 1,63 3 Ingolstadt 1,47 | 24 Munster 0,98 | 40 | Kassel 0,49

- Frankfurt 1,61 4 Regensburg 1,37 | 25 Bonn 0,95 | 41 Saarbricken 0,45
5 Potsdam 1,31 26 Wiesbaden 0,93 | 42 Magdeburg 0,36
6 Freiburg 1,30 | 27 Trier 0,90 = 48 Lubeck 0,34
7 Dusseldorf 1,28 | 28 Koin 0,86 | 44 Essen 0,13
8 Dresden 1,27 1 29 Bremen 0,82 | 45 Dortmund 0,08
9 Ulm 1,24 | 80 Kaiserslautern 0,81 46 Schwerin 0,08
10 Mannheim 1,22 81 GieBen 0,79 | 47 Bochum 0,05
11 Ndrnberg 1,18 | 32 Hannover 0,75 | 48 Halle/Saale 0,04
12 Leipzig 1,12 | 83 Osnabrick 0,75 | 49 Oberhausen -0,08
18 Augsburg 1,11 34 Oldenburg 0,73 | 80 Duisburg -0,19
14 Luneburg 1,11 35 Erfurt 0,62
16 Karlsruhe 1,10 | 86 Berlin 0,61
16 Stuttgart 1,10 | 87 Aachen 0,57
17 Jena 1,10 | 88 Braunschweig 0,54
18 Hamburg 1,09 | 39 Kiel 0,54
19 Heidelberg 1,08
20 Wolfsburg 1,07
21 Wuarzburg 1,01
22 Mainz 1,01
28 Darmstadt 1,01

Die Risikoscorespanne reicht von 1,63 bis —0,19. Die bayerische Landeshauptstadt
Munchen stellt sich als risikodrmster Standort in der Analyse dar, dicht gefolgt von
Frankfurt, Ingolstadt und Regensburg. Die nachfolgenden Stadte bergen zunehmende
Standortrisiken fur Wohninvestments aufgrund demografischer oder soziodkonomischer
Entwicklungen bzw. aufgrund prognostizierter Wohnungsmarkt- oder Nachfragedyna-
miken.

4.1 Ermittlung Standort-Risikozuschlage

Die aktuell am Markt realisierten Multiplikatoren fuhren bei den entsprechenden Investi-
tionsanalysen zu laufenden Renditen zwischen 3,75% und 7,00%. Aus dieser Spanne
wurden die entsprechenden Risikozuschlage fur die Standorte abgeleitet, wobei am
Markt auftretende AusreiBer sowohl im oberen als auch unteren Preissegment unbe-
rucksichtigt blieben.
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Miinchen und Frankfurt
erfordern geringste
Renditezuschlage

Zur Definition des erforderlichen Risikozuschlags eines Standortes wurde die vorge-
nannte Range zun&chst um den Anteil des risikolosen Zinses reduziert.

Der risikolose Zins entspricht der Verzinsung einer Bundesanleihe.

Derzeit liegen die Zinsen einer Bundesanleihe bei rund 1,8%, im Durchschnitt Uber die
letzte Dekade betrachtet bei 3,1%. Bei dem Kauf einer Immobilie fallen regelmaBig
Notar-/ Gerichtskosten sowie Grunderwerbssteuern (je nach Bundesland unterschied-
lich) an, die mittels entsprechendem Zinsaufschlag bertcksichtigt wurden. So ergibt
sich eine risikolose Zinsspanne (je nach Entscheidung des Investors, ob er den aktuel-
len Zins bzw. den 10-jahrigen Durchschnittszins einer Bundesanleihe zu Grunde legt)
von 2,28% bis 3,88% in der Spitze.

Im n&chsten Schritt wurden die Risikoscores der 50 Stadte kalkuliert und die sich dar-
aus ergebenden Standort-Risikozuschlage ermittelt.

DrLK Risikozuschlage 2014 (in Prozentpunkten)

Immobilieninvestitionen in
Oberhausen oder Duis-
burg bendtigen
Renditezuschlage von 3,3
bzw. 3,6%-Punkten
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Lagekarte Risikoranking 50 Stadte
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Quelle: Dr. Lubke & Kelber Research

Der Schwerpunkt der Stadte aus den Risikogruppen A++ und A+ liegt eindeutig im
stddeutschen Raum in den Bundeslandern Bayern, Baden-Wurttemberg und dem
stdlichen Hessen.

Aber auch im Osten der Republik lassen sich Stadte der risikoloseren Kategorien fin-
den. Hierzu gehdren zum Beispiel Potsdam, Dresden und Jena.
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4.2 Ermittlung Standort-Mindestrendite

DrLK Mindestrendite Fur die jeweilige Entscheidung des Investors wurde fir jede Stadt eine Mindestrendite
auf Basis des aktuellen, deutlich niedrigeren Zinssatzes fur Bundessanleihen bzw. auf
Basis des sich aus den letzten 10 Jahren durchschnittlich ergebenden héheren Zins-
satzes ermittelt und in der nachfolgenden Grafik abgebildet. Auf Grund der Langfristig-
keit einer Immobilieninvestition und des aktuell extrem niedrigen Zinsniveaus wird die
10-Jahres-Basis empfohlen.
Die ermittelten Standort-Mindestrenditen wurden in einem weiteren Schritt den von
Gutachterausschtssen erhobenen Liegenschaftszinssatzen der einzelnen Standorte
gegenUbergestellt.
DrIK Mindestrendite und Liegenschaftszinsatze
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Miinchen
Frankfurt ]
Ingolstadt T
Regenshurg ]
Dresden |
Potsdam |
Freiburg ]

I Cpanne Liegenschaftszinssitze

B-Stadte wie Oldenburg,
Magdeburg, Halle/Saale
und Osnabruck bieten
deutlich bessere
Renditepotentiale als aus
dem Risiko-Rendite-Profil
erforderlich

Diizseldart |

Miirmberg T

Ulm

Kiel |

Saarbriicken |

Jena

Mannheim
Leipz
BAugzbu
Hambu
Liinebu
“widrzbu
Karlsruhe |
Stuktgart ]
Heidelberg T
walfzburg T
Diarmstad: |
Mainz |
Miinster |
Bonn |
wieshaden |
Trier ]
Kain |
Eremen |
Kaiserslautem |
GieRen |
Harnover |
Dsnabriick |
Oldenburg ]
Erfurt
Bachen |
Beerlin |
Eraunzchweig ]
Kassel |
Magdeburg T
Liibeck |
Eszen |
Dortmund |
Schwerin |
Bochum |
HalletSaale |
Oberhausen |
Duisburg T

Spanne DrLK Mindestrendite (Basis rizsikoloser Zins 1 8% & 3,1% zzal. Grundervwerbssteusr&Motar)

Sofern der Liegenschaftszinssatz Uber der von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Min-
destrendite liegt, bieten sich Investoren besondere Vorteile, da das eingepreiste Risiko
die erforderliche Rendite Ubersteigt. Liegt er unterhalb der Empfehlung, ist ein ausge-
wogenes Risiko-Renditeverhaltnis nicht mehr gegeben.

Zu beachten gilt bei jedem Standort, dass die Liegenschaftszinssatze Ublicherweise
unterschiedlich ausgewiesen und von Lage zu Lage bzw. je nach Geb&udekategorie
differenziert werden. Insofern muss jeder Einzelfall angepasst werden. Die Gesamtbe-
trachtung dient ausschlieBlich der vergleichenden Darstellung der ausgewahliten
Standorte.

Die risikoarmste Stadt im Ranking ist Minchen mit einem erforderlichen Risikozins von
rund 4,2%. Der hochste ermittelte Liegenschaftszinssatz des Gutachterausschusses
liegt in Minchen bei 4%. Der Liegenschaftszins stellt allerdings nicht die entscheiden-
de VergleichsgréBe fur die erforderliche Mindestrendite dar. Nur die Investitionsanalyse
zeigt in ihrer mehrjahrigen Betrachtung auf, ob die jahrliche Investitionsrendite in einem
angemessenen Verhaltnis zur Mindestrendite steht und damit ein ausgewogenes Risi-
ko-Renditeverhaltnis vorliegt. Wird die Mindestrendite jedoch unterschritten, sollten sich
derartige Investitionen ausschlieBlich auf die Minchner Top-Lagen begrenzen, zumal
hier regelmaBig die Mikrostandortrisiken geringer als in der Gesamtstadt sind.

In Stadten wie Dresden, NUrnberg, Mannheim und auch weiteren B-St&dten, in denen
Liegenschaftszinssatze auch Uber dem jeweiligen maximalen Risikozins liegen, winken
dagegen attraktive Investitionsmaéglichkeiten mit voraussichtlich besonders vorteilhaften
Risiko-Rendite-Profilen.
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4.3 DrLK Mindestrenditen und aktuell zu erwartende Renditen

Die Gegenuberstellung der DrLK Mindestrendite der einzelnen Standorte mit den jewei-
ligen Nettoanfangsrenditen verdeutlicht ein differenziertes Bild der 50 Stadte.

Zunachst wurden je Standort die aktuellen Spannen von Nettoanfangsrenditen fir MFH
bzw. Wohnanlagen mit nachstehenden Annahmen ermittelt:

Durchschnittlicher Gebaudetypus

Kein Neubau bzw. aktuell kernsanierter Bestand
Kein Instandhaltungsstau

Kein Leerstand

Gute, mittlere bzw. einfache Lage

DrLK Mindestrendite und Nettoanfangsrenditen

LUbke & Kelber Research

2,0%

:::::

Miinched
Frankfurt |
Ingalstad! -
Patsdam |
Freiburg -
Diisseldarf |
Miirnberg -
Uim |

Fiegenstur

Mittelwert Mettoanfangsrendite

Keine Preiserhitzung in der
Breite

Mannheim

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

Stuttgart
Heidelber
‘wialFshur,
Darmztad!
Main
‘wieshade
Trier |
Kaizerslauter |
Hannowe
Denabriick |
Oiderburg |
Erfur ]
Saarbridcke
Magdebur
Dortmun:
Bochum
HallefSaale
Oberhausen
Duisburg

e LK Mindestrendite (Empfehiung) = Nettoanfangsrendite (Minimum)  ------- Mettoanfangsrendite (Maximum)

Die GegenUberstellung dieser Spannen mit der jeweiligen DrLK Mindestrendite zeigt
auf, dass grundsatzlich an allen analysierten Standorten Investitionen realisiert werden
kénnen, die ein angemessenes bzw. haufig auch ein noch vorteilhafteres Risiko-
Rendite-Verhéltnis aufweisen.

Eine Preistberhitzung, die zu einer nicht mehr ausreichenden Risiko-Renditerelation am
wohnwirtschaftlichen Investmentmarkt fihren wirde, kann demzufolge in der Breite
ausgeschlossen werden.

Bei einzelnen Teillagen der TOP-7 Stadte kommt es jedoch im Bereich des obersten
Preissegmentes fur Bestandsobjekte zu Unterschreitungen der eigentlich erforderlichen
Risiko-Renditerelation. Die Ursachen dafur kénnen unterschiedlich sein. Entweder ist
die Risikoposition der Teilmarktlage gegentber der Gesamtstadt entsprechend besser
oder aber das Produktangebot gegentber einer starken Nachfrage so gering, dass
normale Preismechanismen in Teilen auBer Kraft gesetzt werden.

Vergleichbare Situationen ergeben sich auch in einigen besonderen Lagen der
B-Stadte wie z.B. Bonn, Bremen, Munster, Potsdam, Wiesbaden und teilweise auch in
Ruhrgebietsstadten.

Diese Entwicklung beinhalten damit gegebenenfalls nicht mehr ausreichend abgesi-
cherte Risiken fur den Investor.
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Giellen

Schwerin

Halle/Saale

Ingalstadt

In der Gruppe der Stadte A ++ / A + zeigen die B-Stadte Wolfsburg, Lineburg und
Mannheim teilweise deutlich bessere Nettoanfangsrenditen als nach der DrLK Mindest-
rendite erforderlich. Sie bieten daher Investoren beachtliche zusatzliche Ertragspoten-
ziale. Dagegen wird in den A-Stadten Munchen, Stuttgart und Hamburg die DrLK Min-
destrendite in einigen Lagen bereits deutlich unterschritten.

Leipzig

Regenshurt
Karlsruhe
Freiburg

Heidelberyg
Darrmstadt
Frankfurt
Augshurg
Mirmberg
Potsdam

Disseldarf
Harnburg
Stuttgart

hlanchen

Eine analoge Situation findet sich auch in der Gruppe der Stadte A und A- vor. Beson-
ders auffallig ist dabei die Stadt Berlin. Hier liegt die Ursache fur die héchste Abwei-
chung zur erforderlichen Mindestrendite zweifelsfrei in den unterschiedlich ausgepréag-
ten Stadtteillagen, die teilweise deutlich niedrigere Risiken aufzeigen als die Gesamt-
stadt, wie aber auch in der Preisentwicklung besonders gesuchter Lagen (z.B. Berlin
Mitte).

Die Stadte Kaiserslautern, Saarbrticken, GieBen und Schwerin zeigen ebenso deutliche
Unterschiede zur erforderlichen Mindestrendite auf. In diesen Stadten pragt die haufig
sehr geringe Nachfrage das Niveau der Preise. Wer das aus der geringen Nachfrage
langerfristig zu erwartende VerduBerungsrisiko nicht scheut, kann besonders attraktive
Renditen erwirtschaften.

MWagdebury

Braunschweig
Oznabrick
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Oldenburg

Bremen

Oherhaugen
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Nur 5 Top 7 Metropolen
unter den 20 risikodrmsten
Standorten

B-Stadte bieten attraktive
Risiko-Rendite-Relationen

5. Fazit

Die in der Dr. Lubke & Kelber Risiko-Rendite-Analyse 2014 betrachteten 50 Stadte
zeigen insgesamt sehr unterschiedliche Chancen-/Risikoprofile auf.

Die Markte bieten allerdings an allen Standorten aktuell Renditen an, die die unter-
schiedlichen Anforderungen an die ,Risikoeinpreisung” berticksichtigen. In der Breite
des Marktes steht damit die Investition in wohnwirtschaftliche Investmentprodukte nach
wie vor als wertstabil und liquiditatssicher da.

Auffallig ist, dass sich unter den ersten 20 Stadten des Dr. Lubke & Kelber Risikoscores
lediglich funf der Top 7 Metropolen befinden. Damit bestatigt sich, dass in vielen Lagen
Deutschlands auBerhalb der Metropolen vergleichbare bzw. bessere Renditepotenziale
bestehen.

Die 7 Metropolen der Bundesrepublik gelten allgemein als die attraktivsten Investitions-
standorte, obwohl ihre Renditepotenziale in den vergangenen Jahren gefallen sind.

Insbesondere fur internationale wie auch institutionelle Marktteilnehmer bieten diese
Méarkte regelm&Big groBvolumige Investments bei optimalen Verwaltungsstrukturen und
Finanzierungsbedingungen an. Aufgrund einer dauerhaft unterstellten ausreichenden
Liquiditatssituation dieser Metropolméarkte, werden unterschiedliche Exitstrategien (In-
vestitionsdauer/Einzel-/PortfolioverduBerungen) als langfristig gesichert unterstellt.

Allerdings entsprechen haufig die Investitionsrenditen aufgrund der durch die anhal-
tend hohe Nachfrage deutlich gestiegenen Kaufpreise nicht mehr dem angemessenen
Risiko-Rendite-Verhaltnis. Daraus erhoht sich zusatzlich das Exitrisiko. Sollte sich das
Marktgeschehen wieder normalisieren oder gar umkehren, wird dies unter anderem
auch die Preise tangieren. Die Volatilitat der Preise ist in diesen Markten starker ausge-
pragt als in den B-Stadten.

Bei vielen B-Standorten zeigt die Analyse vorteilhaftere Risiko-Rendite-Verhaltnisse auf
und bringt dem Investor damit zundchst bessere Renditechancen. Andererseits ist die
Liquiditat des Marktes den jeweiligen StandortgréBen angepasst, jedoch weniger stark
von Sondereinflissen gepragt. GroBvolumige Angebote (>30 Mio. € / >500 WE) sind in
einigen Markten kein Tagesgeschéaft, sondern stellen nicht selten einmalige Marktaus-
nahmen dar.

Insbesondere bei derartigen Investitionen, die hinsichtlich ihrer GréBe (Anzahl Wohn-
einheiten und/oder Transaktionsvolumen) das Ubliche Marktgeschehen auBergewdhn-
lich pragen, kann das Ergebnis der Chancen-Risiko-Analyse nicht das alleinige Ent-
scheidungskriterium fur den Investor sein. Hier gilt es die eigenen Investitionsziele
insbesondere hinsichtlich der angestrebten Investitionslaufzeit und den damit erforder-
lichen unterschiedliche Exitstrategien mit den jeweiligen langfristig realisierbar erschei-
nenden Standortmoglichkeiten abzugleichen.

Wirtschaftliche Auswirkungen aus gegebenenfalls erforderlichen dezentralen Verwal-
tungsstrukturen bzw. Finanzierungsrahmendaten haben zusatzliche Auswirkungen auf
den Kreis moglicher Investoren.

Grundsatzlich kann bei einem Einzelinvestment ein ausgewogenes Risiko-
Renditeverhaltnis unterstellt werden, wenn im Rahmen der individuellen Objektanalyse
nach Einpreisung aller objektspezifischen Chancen und Risiken der jahrliche Cash-
Flow des Objektes vor Berlcksichtigung moglicher Leverageeffekte die Hohe der
DrLK-Mindestrendite erreicht bzw. Uberschreitet.

Festzustellen bleibt, dass nicht alle Investmentstrategien generell fir jeden Investitions-
standort geeignet sind. Stimmen jedoch die strategischen Ziele mit den Standortper-
spektiven Uberein, ist der B-Standort haufig eine attraktive Alternative zu den Top 7
Metropolen.
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Anhang

Ergebnisse Hauptkategorien

Nachfolgend sind die Einzelergebnisse der funf Hauptkategorien abgebildet. Fur eine
bessere Aussagekraft wird immer die jeweilige Abweichung einer Stadt vom Median
aller 50 analysierten Stadte angezeigt.

A) Hauptkategorie ,Bevélkerung“ (Abweichung vom Median)

Abweichung Risikoscore Fatsdam |
»Bevolkerung” zum Median
der 50 Stadte in %

Miinchen |
Fegensburg |
Freiburg |
Ingalstadt |
Liineburg |
Oldenburg |
Hamburg |
Kein |
Mainz |
hiinster |
Diisseldarf |
Dresden |
Stuttgart |
‘Wiesbaden 1
Uim |

Bonn |
klirnberg 1
Augsburg |
Karlsruke |
Frank.furt 1
Fannheim 1
Berlin |

Trier

zunehmendes Risiko Hauptkategorie ,Bevolkerung*

Leipzig i
Heidelberg i
GieRen 1
Darmstadt ]
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‘widrzburg ]
snabriicke]
Hannowers]
BErermien ]
Kiel |
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Jena ]
Liibeck |
Dortmund |
Braunschweig ]
E=szen 1
Erfurt. |
‘waltsburg ]
Kassel 1
Bochum |
Oberhausen ]
Saarbriicken 1
Magdeburg ]
Owiskurg -
Schwerin 1
Halle/Saale |
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Quelle: Dr. Lubke & Kelber GmbH
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Abweichung Risikoscore
»S0ziodkonomie" zum
Median der 50 Stadte in %

B) Hauptkategorie ,Sozioékonomie“ (Abweichung vom Median)

Frank.furt
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C) Hauptkategorie ,Wohnungsmarkt“ (Abweichung vom Median)

Abweichung Risikoscore
»2Wohnungsmarkt* zum Freiburg
Median der 50 Stadte in % Dresden
Fatzdam
Liineburg
Trier
Piinchen
Hamburg
Dijz=zeldarf
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Heidelberg
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zunehmendes Risiko Hauptkategorie ,Wohnungsmarkt*
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Quelle: Dr. Lubke & Kelber GmbH
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Abweichung Risikoscore
»Miet- und Kaufpreise® zum
Median der 50 Stadte in %

D) Hauptkategorie ,Miet- und Kaufpreise* (Abweichung vom Median)

zunehmendes Risiko Hauptkategorie ,Miet- und Kaufpreisentwicklung®
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Abweichung Risikoscore
,Nachfrage“ zum Median
der 50 Stadte in %

E) Hauptkategorie ,Nachfrage“ (Abweichung vom Median)
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