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RISIKO-RENDITE-RANKING 2016

1. Wohninvestments in Deutschland boomen

Rekordtransaktionsvolumen in 2015

Der deutsche Wohninvestmentmarkt erzielte im Gesamtjahr 2015 ein Transaktionsvo-
lumen von rund 23,5 Milliarden Euro und erreichte damit einen neuen Rekord. Ein
Fokus der Investoren lag nach wie vor allem auf den Top 7-Standorten der Bundes-
republik, also den einwohnerstarksten Metropolen Berlin, Hamburg, Munchen, Kaln,
Frankfurt am Main, Stuttgart und Dusseldorf, auf die 2015 Uber 30 Prozent des ge-
samten Transaktionsvolumens entfielen.

Diese A-Stadte versprechen aufgrund ihrer Bedeutung oder Prosperitét ein sicheres
Investment und damit einhergehend ein geringeres Investitionsrisiko. In den letzten
beiden Jahren hat jedoch die hohe Nachfragekonkurrenz in diesen Markten die Ren-
ditechancen Uberproportional gemindert. So liegen beispielsweise in Minchen die
Anfangsrenditen oftmals nur noch bei 2,5 Prozent.

Institutionelle Anleger reflektieren deshalb weiter zunehmend auf Investitionsmoglich-
keiten in sogenannten ,B-Stadten“, wobei diese Gruppe nicht allgemeingultig defi-
niert ist. Wichtige Kriterien fur die Standortentscheidung sind zumeist unter anderem
eine positive Bevolkerungsprognose und wirtschaftliche Starke. Haufig liegt zudem
das Augenmerk von Kaufern auf Stadten in Stiddeutschland. Obwohl sich die Metro-
polstadte im Osten Deutschlands gut entwickelt haben, werden sie von nationalen
und internationalen Investoren immer noch weniger nachgefragt.

Vor dem Hintergrund der anhaltend guten wirtschaftlichen Entwicklung in Deutsch-
land ist auch fur 2016 mit einem hohen Investitionsvolumen zu rechnen, wenngleich
das Ergebnis unter anderem aufgrund voraussichtlich fehlender GroBfusionen sowie
einer weiter zunehmenden Angebotsverknappung nicht das Rekordniveau von 2015
erreichen wird. Dennoch erwartet Dr. Lubke & Kelber ein Transaktionsvolumen in
Hohe der Jahre 2012 bis 2014 und damit circa zwolf Milliarden Euro. Rendite-
orientierte Anleger sollten sich weiterhin intensiv mit vielversprechenden Investitions-
standorten abseits des ,Mainstream® auseinandersetzen und deren Risiko- / Rendite-
relationen abwagen.
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Ausblick 2016 — weiter

nachfragestark
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2. Dr. Liibke & Kelber Risiko-Rendite Ranking 2016

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, untersucht die
Dr. Lubke & Kelber das Risikoprofil fur Wohninvestments von 110 deutschen Stadten
auf Basis eines durch Korrelationsanalyse ermittelten Sets an Einflussfaktoren. Anhand
signifikanter Korrelationen 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 gestttzte Gewichtungen definiert. Flr die Subkategorien ent-
wickelte Dr. Lubke & Kelber ergdnzende Prognosemodelle, die dem jeweiligen Risi-
koscore einer Stadt zu einer nachhaltigen Aussage verhelfen (siehe Punkt 2).

Die vorliegende Studie ist eine Aktualisierung und Weiterfuhrung der Risiko-Rendite-
Analyse, die von Dr. Libke & Kelber im Jahr 2014 erstmals veroéffentlicht wurde. Auf
Basis aktualisierter Daten und Statistiken wurde diese Analyse 2015 auf 110 Stadte
ausgeweitet und um weitere Bewertungsindikatoren ergéanzt. Diese Optimierung im
letzten Jahr diente der noch genaueren Bewertung von Standortrisiken und Rendite-
potenzialen.

Die aktuell vorliegende Studie wurde jetzt auch um eine Analyse des Neubauseg-
ments in den ausgewa&hlten Stadten erweitert und tragt damit der zunehmenden Be-
deutung dieses Marktsegments Rechnung.

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie sind, obwohl die Gewichtungen der funf
Hauptkategorien zum Vorjahr nicht verandert wurden, nicht direkt mit den Vorjahres-
ergebnissen vergleichbar. Neue Subkategorien sowie vor allem ver&nderte Betrach-
tungszeitrdume vor dem Hintergrund der jeweiligen Datenverfligbarkeiten bspw. bei
den Einwohner- und Haushaltsprognosen, den bisherigen Nachfragedynamiken so-
wie der Entwicklung der Miet- und Kaufpreise schranken den Vorjahresvergleich er-
heblich ein.

Des Weiteren wurden hinsichtlich der Renditechancen aus Mietsteigerungspotenzia-
len die Auswirkungen der ,Mietpreisbremse” mit berticksichtigt.

Die Kernfragen der Analyse 2016 sind aber erneut die funf folgenden:

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 unterscheiden sich Stadte hinsichtlich der Beurteilungskategorien?

Fur die Analyse wurde erneut eine StichprobengréBe von N=110 festgelegt. Es wurde
vorausgesetzt, dass fur alle ausgewahlten Stadte weitestgehend vergleichbares sta-
tistisches Datenmaterial (moglichst aus einer Quelle) vorhanden ist. Teilweise war es
aber mangels Datenangebot erforderlich, Daten und Statistiken flr einzelne Stadte
und Indikatoren ersatzweise auf Basis der jeweiligen Kreisebene zu nutzen.

GERMAN REAL ESTATE

Untersuchungsdesign

Kernpunkte

Eigene zusatzliche
Prognosemodelle fur
Risikoscore

Analyse 2016: 110 Stadte

Eingeschrankter
Vorjahresvergleich

Kernfragen

Auswahl der 110 Stadte
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Die 110 Stadte sollten dabei mdglichst représentativ fir eine gesamtdeutsche  Klassifizierung nurin
Betrachtung sein und wurden nach folgenden Kriterien festgelegt: A-und B-Stadte

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

Far die Auswertung wurden zur Vereinfachung alle Stadte, die nicht zu den sieben
nachfolgend benannten ,A-Stadten” gehodren, als ,B-Stadite" bezeichnet, ohne dass
innerhalb dieser Gruppe eine weitere Klassifizierung erfolgte.

Berlin (B), Hamburg (HH), Mtnchen (M), Koin (K), Frankfurt (F), Dusseldorf (D), A-Stadte (Top 7)
Stuttgart (S)

Aachen (AC), Aschaffenburg (AB), Augsburg (A), Bamberg (BA), Bayreuth (BT),  Ausgewahlte B-Stadte
Bergisch Gladbach (GL), Bielefeld (Bl), Bochum (BO), Bonn (BN), Bottrop (BOT),
Brandenburg (BRB), Braunschweig (BS), Bremen (HB), Bremerhaven (HB), Chemnitz
(C), Cottbus (CB), Darmstadt (DA), Delmenhorst (DEL), Dessau-RoBlau (DE), Dort-
mund (DO), Dresden (DD), Duisburg (DU), Erfurt (EF), Erlangen (ER), Essen (E),
Flensburg (FL), Frankfurt an der Oder (FF), Freiburg (FR), Fulda (FD), Furth (FU),
Gelsenkirchen (GE), Gera (G), GieBen (Gl), Géttingen (GO), Greifswald (HGW), Gu-
tersloh (GT), Hagen (HA), Halle/Saale (HAL), Hamm (HAM), Hannover (H), Heidel-
berg (HD), Heilbronn (HN), Herne (HER), Hildesheim (HI), Ingolstadt (IN), Jena (J),
Kaiserslautern (KL), Karlsruhe (KA), Kassel (KS), Kempten (Allgau) (KE), Kiel (KI),
Koblenz (KO), Konstanz (KN), Krefeld (KR), Landau in der Pfalz (LD), Landshut (LA),
Leipzig (L), Leverkusen (LEV), Lubeck (HL), Ludwigsburg (LB), Ludwigshafen (LU),
Ltneburg (LG), Magdeburg (MD), Mainz (MZ), Mannheim (MA), Marburg (MR), Mo-
ers (WES), Mé6nchengladbach (MG), Mulheim an der Ruhr (MH), MUnster (MS), Neu-
munster (NMS), Neuss (NE), Nurnberg (N), Oberhausen (OB), Offenbach (OF),
Oldenburg (OL), Osnabrick (OS), Paderborn (PB), Passau (PA), Pforzheim (PF),
Potsdam (PO), Recklinghausen (RE), Regensburg (R), Remscheid (RS), Reutlingen
(RT), Rosenheim (RO), Rostock (HRO), Saarbricken (SB), Salzgitter (SZ), Schwerin
(SN), Siegen (SI), Solingen (SG), Trier (TR), Tubingen (TU), Uim (UL), Weimar (WE),
Wiesbaden (WI), Wilhelmshaven (WHV), Witten (ENE), Wolfsburg (WOB), Worms
(WO), Wuppertal (W), Wirzburg (WU)
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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 elf Subkategorien zusammensetzen.

Unterschiedliche Gewichtungen der jeweiligen Subkategorien ergeben einen Score
fir die dazugehdérende Hauptkategorie. Jede Subkategorie enthalt eines der von
Dr. Lubke & Kelber entwickelten Prognosemodelle.

Gewichtungen
Langfr. Entw. Bevolkerung 2004 - 2010
Kurzfr. Entw. Bevolkerung 2011 - 2014 (Zensus 2011)
Bev.prognose 2012 — 2025 (BBSR)
Bev.prognose 2012 — 2025 (Bertelsmann-Stiftung)
Anteil Zuwanderung / Einwohner 2014
Bevolkerung 10 % Anteil Geburtensaldo / Einwohner 2014
Entw. Anzahl Haushalte 2003 - 2009 (BBSR)
Haushalte mit hohem Einkommen 2013
Schuldnerquote 2015
Prognose Haushalte 2012 — 2025 (BBSR)
DRLK Prognose Haushalte 2012 - 2025
Abweichung Kaufkraft vom Median 2015
Abweichung Arbeitslosenquote vom Median 2014
Abweichung Beschéaftigte/Kopf vom Median 2014
Abweichung BIP/Kopf vom Median 2013
Entwicklung BIP 2004 - 2013
Gewerbeanmeldungen pro 1.000 Einw. 2014
Anteil Hochqualifizierte am Arbeitsort 2013
DRLK Prognose BIP Wachstum 2016
Abweichung Leerstandsquote vom Median 2014
Wohnungsmarkt 10 % Delta Entw. Haushalte & Whg.bestand 03 - 09 & 12 - 14
DRLK Prognose Whg.bedart/Einwohner 2025
Entw. Mietpreise Neubau 2010 - 2015
Entw. Mietpreise Bestand 2010 - 2015
DRLK Prognose Mietentw.potenziale 2025
Entw. Kaufpreise Neubau 2010 - 2015
Entw. Kaufpreise Bestand 2010 - 2015
DRLK Prognose Kaufpreisentw.potenziale 2025
Interessenten pro Mietwohnung H1 2011
Interessenten pro Mietwohnung H1 2015
Interessenten pro Eigentumswohnung H1 2011
Interessenten pro Eigentumswohnung H1 2015
DRLK Prognose Nachfrageintensitat Miete 2025

DRLK Prognose Nachfrageintensitét Kauf 2025

Soziodkonomie 25 %

Miet- und Kaufpreise 10 %

Nachfrage 45 %

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 héchs-
ten Gewichtungsanteil in die Betrachtung aufgenommen (45 Prozent). Sie ist das Spie-
gelbild der Attraktivitat eines Marktes und das Resultat der Entwicklung aller anderen
Kategorien.
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3. Vergleich der 110 ausgewdahlten Stadte
3.1. Bevdlkerung

Die Hauptkategorie Bevolkerung beinhaltet Daten zur Entwicklung von Einwohner-
und Haushaltszahlen, zur Veranderung der Anzahl einkommensstarker Haushalte,
zwei Bevdlkerungsprognosen sowie die Anteile nattrlicher und wanderungsbedingter
Bevolkerungsentwicklungen an der Einwohnerzahl. Dartber hinaus ist eine Prognose
zur Entwicklung der Haushalte bis zum Jahr 2025 des Bundesinstituts fir Bau-, Stadt-
und Raumforschung (BBSR) sowie ein eigenes Szenario hierzu enthalten.

Bevolkerungsentwicklung 2004-2010 und 2011-2014 (auf Basis Zensus 2011)
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Ruackblickend und auf lange Sicht betrachtet konnten zwischen 2004 und 2010 die
Stadte Munchen, Potsdam, Dresden und Mainz die starksten Einwohnerzuwéachse aller
110 analysierten deutschen Stadte verbuchen. Die A-Stadt MUnchen erzielte mit einem
Bevdlkerungsplus von 8,3 Prozent den Spitzenplatz. Unter den zehn Stadten mit den
groBten Bevolkerungsanstiegen zwischen 2004 und 2010 waren mit Mdnchen und
Frankfurt am Main nur zwei A-Stadte.

Deutliche Bevolkerungsrickgange mussten im Zeitraum 2004 bis 2010 vor allem die
Stadte Frankfurt (Oder), Dessau-RoBlau, Salzgitter und Gera verkraften. Hier ging die
Einwohnerzahl um jeweils teils deutlich Uber funf Prozent zurtck.

Bei Betrachtung der aktuellen Einwohnerentwicklungen (2011 - 2014) auf Basis des
Zensus 2011 zeigt sich, dass vor allem die Stadte Leipzig und Frankfurt am Main aber
auch Offenbach, Landshut, Ludwigsburg und Minchen zu den derzeit am stérksten
wachsenden Stadten in Deutschland gehoren.

Dagegen verloren insbesondere Dessau-RoBlau, Frankfurt (Oder) und Gera auch
zuletzt weiter an Einwohnern.

Rund 92 Prozent aller 110 analysierten Stadte konnten zuletzt (2011 — 2014) Einwoh-
nerzuwachse verzeichnen. Hierunter sind auch ,Rising Stars®, also Stadte, die zwi-
schen 2004 und 2010 kaum Bevdlkerungszuwachse verzeichneten oder gar Einwoh-

10 Prozent Gewichtung im
Ranking

Quelle: Destatis | *auf Basis Zensus 2011
Langfristige Bev.entw. 2004 - 2010

8,0 % 10,0 %

Minchen und Potsdam mit
gréBtem Einwohnerplus

Leipzig wachst aktuell am
starksten

Einwohnerzuwachs in 92 %
aller 110 Stadte
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ner verloren, zuletzt aber mehr als drei Prozent Bevolkerungswachstum erreichten.
Hierzu gehoéren vor allem die Stadte Offenbach und Ludwigsburg aber auch Kob-
lenz, Ludwigshafen am Rhein und Pforzheim.

Der aktuelle Wachstumstrend wird sich zukunftig vor allem aufgrund des demogra-
phischen Wandels abschwé&chen, wie aktuelle Bevdlkerungsprognosen belegen. Nur
fur knapp die Halfte (50) aller 110 analysierten Stadte prognostiziert das Bundesinsti-
tuts fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) bis zum Jahr 2025 (Basisjahr 2012)
eine weitere Zunahme an Einwohnern.

Prognose zur Entwicklung der Einwohnerzahl (2012-2025)
28,0 %

Quelle: BBSR, eigene Darstellung
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D

ene Darstellung

Das BBSR geht in seiner aktuellen Bevolkerungsprognose (fur kreisfreie Stadte und ~ 2025: deutliches Plus fur
Landkreise) bis zum Jahr 2025 (Basisjahr 2012) davon aus, dass insbesondere die ~ Freiburg und Bonn
B-Stadte Freiburg im Breisgau, Bonn und Wiesbaden die starksten Dynamiken erfah-

ren werden. Es folgen Offenbach, Hamburg und Wirzburg.

Die starksten Ruckgéange in der Einwohnerzahl bis zum Jahr 2025 erwartet das BBSR
flr die ostdeutschen Stadte Dessau-RoBlau, Frankfurt (Oder) und Gera. Zu den Stad-
ten in Westdeutschland mit den voraussichtlich gréBten Einwohnerrickgangen bis
2025 gehdren Hagen, Remscheid und Neumunster.

Je nach Quelle gibt es zum Teil sehr deutliche unterschiedliche Prognoseergebnisse fur
die 110 Stadte. Daher wurden neben den oben genannten Zahlen des BBSR auch Prog-
nosedaten der Bertelsmann-Stiftung fur die Ermittlung des Risikoscores verwendet.

Zahlreiche deutsche Stadte wachsen derzeit vor allem aufgrund von Wanderungsbe-
wegungen unter anderem aus den landlichen Raumen in die Ballungsrdume und
Metropolregionen. Die natlrliche Bevolkerungsentwicklung ist dagegen in der Mehrheit
der Stadte derzeit negativ.
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Wanderungen und nattrliche Bevélkerungsentwicklungen (& 2013 und 2014)
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Geburtensaldo

Der Saldo aus Zu- und Fortzigen war in den vergangenen beiden Jahren (Mittelwert ~ Hoher Zuwanderungssaldo
aus den Jahren 2013 und 2014) nur in funf der 110 analysierten deutschen Stadte N LeiPZig

negativ, darunter in Recklinghausen, Wurzburg und Wilhelmshaven. Umgerechnet

auf je 1.000 Einwohner war der Wanderungssaldo im Mittel der Jahre 2013 und 2014

in den Stadten Leipzig, Landshut, Frankfurt am Main, Augsburg, Ludwigsburg und

Konstanz am groBten.

Anders gestaltet sich die Situation bei Betrachtung der nattrlichen Bevolkerungsent-  Naturliche Bevslkerungs-
wicklung. Hier konnten im Mittel der Jahre 2013 und 2014 nur 31 der 110 analysierten  entwicklung in Minchen
Stadte (28 %) einen positiven Saldo aus Geburten und Sterbefallen verzeichnen. Pro @M positivsten

1.000 Einwohner war dieser Saldo am gréBten in Minchen, gefolgt von Frankfurt am

Main, Tubingen und Freiburg im Breisgau. In diesen Stadten gab es im Mittel mehr

Geburten als Sterbefélle.

Deutlich negativ verlief dagegen die natUrliche Bevolkerungsentwicklung im Mittel der
Jahre 2013 und 2014 in den St&dten Dessau-RoBlau, Wilhelmshaven, Gera und Herne.

Sowohl negative Wanderungssalden als auch negative nattrliche Bevolkerungsent-
wicklungen im Durchschnitt der Jahre 2013 und 2014 weisen nur die Stadte Frankfurt
(Oder), Recklinghausen, Dessau-RoBlau, Wilhelmshaven und Wirzburg auf.

Die sieben deutschen A-Stadte weisen allesamt positive Salden sowohl bei Betrach-
tung der Wanderungen als auch der nattrlichen Bevdélkerungsentwicklungen auf. Die
Bundeshauptstadt Berlin sowie Hamburg und Dusseldorf wuchsen 2013 und 2014
allerdings vor allem aufgrund von Zuwanderung und weniger aufgrund naturlicher
Entwicklungen, wahrend Munchen, Frankfurt am Main und Stuttgart zusétzlich auch
eine sehr gute natlrliche Bevolkerungsentwicklung vorweisen kénnen.
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Haushalte

Deutlich relevanter und aussagekraftiger als die jeweilige Bevolkerungsentwicklung
ist fur Wohninvestmententscheidungen die Veranderung in der Zahl der Haushalte,
da diese den Bedarf an Wohnungen direkt widerspiegelt.

Insbesondere aufgrund von sich verandernden Lebensstilen und durchschnittlichen
HaushaltsgréBen weichen Einwohner- und Haushaltsentwicklungen sowie deren Prog-
nosen 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 Stadten bis zum Jahr 2025 (Basisjahr 2012) um rund 2,4 Prozent
zunehmen. Die Spanne reicht dabei von prognostizierten +11,4 Prozent flr 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 Oldenburg und Bonn mit einem voraussichtlichen Plus bis zum Jahr
2025 (Basisjahr 2012) von jeweils deutlich Uber 10 Prozent ansteigen. Es folgen im
Ranking die Landkreise Konstanz, Tubingen und Ludwigsburg. Von den A-Stadten
werden nach dem derzeitigem Prognosestand fur Minchen (+8,8 Prozent) und Stutt-
gart (+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 ge-
ringsten Zuwachs erfahren.

Die starksten Ruckgénge bei der Zahl der Haushalte wird es bis zum Jahr 2025 vor
allem in den ostdeutschen Stadten Gera, Dessau-RoBlau, Frankfurt (Oder) und Chem-
nitz geben. Die Stadte Remscheid, Hagen, Salzgitter, NeumUnster und Gelsenkirchen
werden bis zum Jahr 2025 voraussichtlich zu den gréBten Verlierern in Westdeutsch-
land gehoren. Eine weitestgehend gleichbleibende Haushaltszah! wird unter ande-
rem fUr die Stadte Ménchengladbach und Mulheim an der Ruhr sowie den Landkreis
Siegen-Wittgenstein vorhergesagt.

= Bremen

GERMAN REAL ESTATE

Quelle: BBSR, eigene Darstellung
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Quelle: BBSR, eigene Darstellung

Prognose Haushalte:
D +2,4 %
(bis 2025, 110 Stadte)

Sehr gute Aussichten flr
Freiburg

2025: starke Ruckgéange
der Haushalte in Gera
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3.2. Soziodkonomie

Abgesehen von demographischen Entwicklungen bilden auch wirtschaftliche und 25 % Gewichtung im
sozioskonomische Dynamiken die Basis fir Standortbeurteilungen und Risikobewer-  Ranking

tungen. Die Entwicklung der Soziodkonomie 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 zu-

sammen aus den Subkategorien Kaufkraft, Arbeitslosenquote, Anzahl Beschaftigte,
Bruttoinlandsprodukt (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  Héchstes BIP/Kopf in
Stadt als Produktionsstandort und Unternehmenssitz der Volkswagen AG fihrt zu  Wolfsburg

einer sehr guten wirtschaftlichen Situation, wenngleich die stark monostrukturierte

Ausrichtung ein nicht nur aktuell besonders zu beachtendes Risiko darstellt.

Fur eine einfache Darstellung der Wirtschaftskraft von Stadten dient das Verhéltnis
von Bruttoinlandsprodukt zur Bevoélkerungszahl bzw. das BIP pro Kopf sowie die BIP-
Dynamik insgesamt.

Entwicklung Bruttoinlandsprodukt™ (2004 — 2013) und BIP/Einwohner* (2013)
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Die Stadte Wolfsburg und Ingolstadt rangierten 2013 sowohl bei der Betrachtung der  BIP-Dynamik und BIP/Kopf
BIP-Dynamik (ab 2004) als auch bei der Wirtschaftsleistung pro Einwohner auf den 3nmdh|‘r’];27;f:d't” Wolfsburg
ersten Platzen. In Ingolstadt stieg das Bruttoinlandsprodukt seit 2004 um rund

116 Prozent auf rund 15,7 Milliarden Euro in 2013, das BIP pro Kopf lag bei circa

121.600 Euro und damit auf dem zweiten Platz hinter Wolfsburg (141.200 €). Aller-

dings ist zu beruUcksichtigen, dass insbesondere Wolfsburg mit dem Haupt- und Pro-

duktionsstandort der Volkswagen AG eine hohe wirtschaftliche Monostruktur auf-

weist. Bezlglich des BIP pro Einwohner folgten auf den weiteren Platzen Frankfurt

am Main, Erlangen und Regensburg.

Die A-Stadte mit dem hochsten BIP pro Kopf waren 2013 neben Frankfurt am Main
Stuttgart und Dusseldorf; ihre jeweilige langfristige BIP-Dynamik liegt aber unter dem
Durchschnitt von 23,4 Prozent aller 110 analysierten Stadte. Lediglich Minchen und
Berlin weisen Uberdurchschnittliche Erhéhungen ihres BIPs auf, wobei die Bundes-
hauptstadt bei der Wirtschaftsleistung pro Kopf trotzdem nur einen unterdurchschnitt-
lichen Wert von 31.504 Euro erreichte.
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Zum Vergleich: das BIP pro Kopf aller 110 Stadte lag im Mittel 2013 bei 42.436 Euro,

das der Bundesrepublik insgesamt bei

Vor allem aber sind es viele B-Stadte, d

zeitig hohe Dynamiken vorweisen kénnen und sich gegenlber den sieben A-Stadten

34.219 Euro.

B-Stadte mit hoher wirt-
schaftlicher Dynamik

ie eine starke Wirtschaftsleistung sowie gleich-

gut behaupten kénnen. Hierzu gehdéren neben Wolfsburg und Ingolstadt unter anderem

Erlangen, Regensburg, Aschaffenburg,
Hinsicht auBerdem Ludwigshafen am Rh

Bonn und Ulm. Starke B-Stadte sind in dieser
ein, Koblenz und Darmstadt, wenngleich deren

Dynamik unterdurchschnittlich ist. Die ostdeutschen Stadte Leipzig und Jena weisen

dagegen erfreulich Uberdurchschnittlich

e Steigerungsraten des BIP auf, erreichen mit

einem BIP pro Kopf von derzeit 31.980 Euro bzw. 35.074 Euro (2013) jedoch noch nicht
den Mittelwert aller 110 Stadte von rund 42.400 Euro.

Zahlreiche B-Stadte sind aber auch von einer unterdurchschnittlichen Wirtschaftsleis-
tung und Dynamik gepragt. In Leverkusen, Krefeld und Offenbach ging das BIP

zwischen den Jahren 2004 und 2013

sogar leicht zurtck. Das niedrigste BIP pro

Einwohner wurde fur das Jahr 2013 in Greifswald, Bottrop und Delmenhorst ermittelt.

Bei kurzfristiger und aktueller Betrachtu

ng der BIP-Entwicklung zwischen den Jahren

2011 und 2013 treten erneut Ingolstadt (+31 Prozent) und Wolfsburg (+18 Prozent) als
Sieger hervor. Ebenfalls hohe Dynamiken weisen aber auch die Stadte Worms (+14 Pro-

zent), Pforzheim (+11 Prozent), Leipzig (

Neben der wirtschaftlichen Entwicklung ist fur die Bewertung von Standortrisiken im

+11 Prozent) sowie Neuss (+10 Prozent) auf.

Arbeitsmarkt und Kaufkraft

Hinblick auf Wohninvestments auch die Analyse des jeweiligen Arbeitsmarktes und
der Kaufkraft der Einwohner bedeutsam. Ein starker Arbeitsmarkt mit einer hohen
Beschaftigtenzahl sowie einer geringen Arbeitslosenquote in einer Stadt bietet unter
anderem die Grundlage fur weitere Wohnraumnachfrage. Eine entsprechende hohe
Kaufkraft liefert Potenziale fUr eventuelle Miet- und Preissteigerungen.

Beschéftigte pro 100 Einwohner und Arbeitslosenquote* (2014)
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Die starksten Arbeitsmarkte mit einer hohen Beschaftigtendichte am Arbeitsort sowie
einer geringen stadtischen Arbeitslosenquote weisen vor allem die B-Stadte Wolfsburg,

Erlangen und Regensburg auf.

Starke Arbeitsmarkte in
Wolfsburg und Erlangen
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Insbesondere fur Wolfsburg gilt es aber 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 Fulda, Ingolstadt, Uim und Passau auf. Dagegen deutlich schwéachere
Arbeitsmarkte mit entsprechend héheren Arbeitslosenquoten gibt es insbesondere in
Gelsenkirchen, Bremerhaven, Greifswald und Herne.

Die derzeit héchste Kaufkraft pro Einwohner (2015) besteht in den stddeutschen
Stadten Munchen, Heilbronn und Erlangen, gefolgt von den beiden nordrhein-
westfalischen Stadten Bergisch Gladbach und Dusseldorf. Die Wirtschafts- und
Finanzmetropole Frankfurt am Main folgt auf dem sechsten Platz. Mit einer durch-
schnittlichen Kaufkraft von 20.303 Euro pro Kopf landet Berlin als einzige der Top-7-
Stadte unterhalb des Durchschnitts von 21.507 Euro aller 110 analysierten Stadte.
Die geringste Kaufkraft pro Einwohner besteht nach aktuellen Zahlen in Bremer-
haven, Gelsenkirchen, Halle (Saale), Greifswald und Brandenburg an der Havel.

Pendlerstrome

Ein weiterer wichtiger Indikator fir die Attraktivitat eines Arbeitsmarktes sind Pendler-
bewegungen. Je hoher 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 Beschéaftigtendichte.

Ein starker Arbeitsmarkt bzw. hoher Pendleranteil birgt Potenziale flr eine weitere
Wohnungsnachfrage. In vielen Regionen und Ballungsraumen ist derzeit eine Ten-
denz zurlck in die Stadt erkennbar; viele Menschen und Haushalte versuchen Pen-
delstrecken zu verklrzen und naher an die stadtischen Infrastrukturen heranzuzie-
hen.

Eine Aufnahme der Pendlerbewegungen in die Ermittlung des Risikoscores erfolgte
aber nicht, da der messbare Einfluss auf das Standortrisiko fur Wohninvestments als
zu gering eingeschatzt wurde. Dennoch gibt die Darstellung Aufschluss vor allem
darUber, welche Stadte Potenziale aus Pendlerbewegungen bieten kénnen.

Pendlersalden der 110 Stadte (2014)
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Hochste Kaufkraft in
Minchen und Heilbronn

Quelle: Destatis, eigene Darstellung
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Die hochsten Pendlersalden (2014) gemessen an der jeweiligen Einwohnerzahl, wei- ~ Wolfsburg mit hochstem
sen die Stadte Wolfsburg, Erlangen und Passau auf. Als einzige Top 7-Stadt gehort  Pendlersaldo pro Kopf
nur Frankfurt am Main zu den Stadten mit den hdchsten Pendlersalden. Insgesamt

sind es vor allem aber die B-Stadte, die regionale Schwerpunkte im Arbeitsmarkt

setzen und aus den umliegenden Gemeinden Menschen anziehen.

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

3.3 Wohnungsmarkt
Fur die Abbildung der aktuellen Situation und Bewertung der zukUnftigen Entwicklung 10 % Gewichtung im
sowie des Risikos der jeweiligen Wohnungsmérkte der 110 Stadte wurden fur die  Ranking
dritte Hauptkategorie Wohnungsmarkt die Subkriterien Leerstandsquote, Delta zwischen
Haushalts- und Wohnungsbestandsentwicklung sowie ein eigenes Prognosemodell
zum zukUnftigen Bedarf an Wohnungen bis 2025 definiert.
In Stadten mit einer wachsenden Bevdlkerung bzw. einer zunehmenden Anzahl an
Haushalten und einer gleichzeitigen positiven Entwicklungsprognose muss das An-
gebot an Wohnungen grundsétzlich mitwachsen und Schritt halten. Anderenfalls kann
eine Nachfrage gegebenenfalls nicht befriedigt werden.
Und vor dem Hintergrund eines tendenziell steigenden Wohnflachenverbrauchs pro
Person und Haushalt sowie des Ruckbaus von Uberalterten Bestandsgebauden ergibt
sich ebenfalls ein grundsatzlicher, fortlaufender Bedarf an neuen Wohnungen. Der
zukUunftige Wohnungsbedarf ist jedoch zumindest teilweise um den vorhandenen Leer-
stand (Anteil grundséatzlich nutzbarer Leerstande) zu reduzieren.
Marktaktive Leerstandsquoten in den 110 Stadten (2014 und 2013)
16,0 % marktaktive Leerstandsquote 2013
m marktaktive Leerstandsquote 2014
Quelle: CBRE/Empirica Leerstandsindex 2015
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Der derzeitige marktaktive Leerstand von Wohnungen in den 110 analysierten Stadten — Markiaktiver Lefrstand im
reicht von 0,4 Prozent in Minchen bis 10,4 Prozent in Salzgitter. Von den Top 7-Stadten ~ Schnitt bei 2,9 %
besteht in Dusseldorf mit einer Quote von 1,6 Prozent der vergleichsweise groBte Leer-
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stand. Der Median Uber alle Stadte liegt bei 2,2 Prozent (2013: 2,2 Prozent), der Mittel-
wert bei 2,9 Prozent (2013: 3,0 Prozent).

Im Vergleich zum Vorjahr 2013 sind damit im Schnitt die Leerstandsquoten leicht zu-
rickgegangen. Die deutlichsten Rickgange in der Quote gab es 2014 gegenuber
2013 in den Stadten Leipzig (-1,2 Prozent-Punkte), Salzgitter (-0,6 Prozentpunkte) und
Schwerin (-0,4 Prozentpunkte). Anstiege in der Leerstandsquote verzeichneten
dagegen vor allem die Stadte Gera (+0,3 Prozent-Punkte) und Dessau-RofBlau
(+0,1 Prozentpunkte).

Bei Wohninvestments sind die jeweiligen Leerstdnde immer zu beachten, da sie Fluk-
tuationen begunstigen und Anschlussvermietungen erschweren koénnen. Allerdings
kénnen Wohnungsleerstéande je nach Teillagen in den Stadten stark variieren.

Zur Ermittlung des voraussichtlichen Wohnungsbedarfs in den 110 Stadten bis zum
Jahr 2025 entwickelte Dr. Lubke & Kelber ein eigenes Prognosemodell auf Basis
einer eigenen Hochrechnung zur zukdnftigen Entwicklung der Haushalte.

Das konservativ aufgebaute Prognosemodell zur Ermittlung des Wohnungsbedarfs
setzt sich zusammen aus den Komponenten der Entwicklung bzw. der Trendfort-
schreibung folgender Faktoren:

durchschnittliche HaushaltsgréBe bis 2025
durchschnittlicher Wohnflachenverbrauch bis 2025
pauschalisierte Wohnflachenabgange

marktaktiver Leerstand

Haushaltsprognose 2025

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

Die Grundannahme lautete hierbei, dass eine Stadt umso attraktiver und risiko&rmer
fur Investoren ist, je groBer der zuklnftige Wohnungsbedarf ist.

DRLK Prognose Haushalte und Wohnungsbedarf / 100 Einw. / Jahr (2012 - 2025)

DRLK Prognose Haushalte
und Wohnungsbedarf

Faktoren Prognosemodell
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Im Ergebnis zeigt sich, dass in Minchen der Bedarf an neuen Wohnungen, gemes-  Munchen mit gréBtem
sen an der derzeitigen Einwohnerzahl, zukunftig am gréBten sein wird, gefolgt von ~ Wohnungsbedart
den Stadten Freiburg im Breisgau, Hamburg und Potsdam. Aber auch in Frankfurt am

Main, Stuttgart, Bonn und Berlin besteht ein vergleichsweise hoher Bedarf an neuen

Wohnungen bis zum Jahr 2025.

In Stadten mit voraussichtlich deutlich negativen Bevélkerungs- und Haushaltsent-
wicklungen sowie oftmals bereits heute vorhandenen hohen Leerstdnden wird nach
diesem Modell kein quantitativer Neubau sondern allenfalls (qualitativer) Ersatzneu-
bau bendétigt. Dies trifft unter anderem auf Stadte wie Dessau-RoBlau, Salzgitter,
Frankfurt (Oder) und Gera zu. In diesen Stadten wird daher bereits in unterschiedli-
chem Umfang Ruckbau von Wohnungsbestanden betrieben.

3.4. Miet- und Kaufpreise

Die vierte Hauptkategorie Miet- und Kaufpreise basiert auf den Subkategorien sowohl der 10 % Gewichtung im
bisherigen Entwicklungen von Miet- und Kaufpreisen als auch auf der von Dr. Libke &  Ranking

Kelber entwickelten Prognosen zur voraussichtlichen zukunftigen Dynamik der Miet- und

Kaufpreise in den 110 Stadten.

Diese Hauptkategorie flieBt als Bewertungsindikator fur das Potenzial der Miet- und ~ Dynamik und Intensitat im
Kaufpreise in den jeweiligen Risikoscore der 110 Stadte ein. Dabei geht es in erster ~ Fokus der Analyse

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 héheres Potenzial an zukunftig positiver Dynamik der Miet-

und Kaufpreise das Investmentrisiko reduziert und einen Standort attraktiver macht.

Das Dr. Lubke & Kelber Prognosemodell zur zukunftigen Entwicklungsintensitdt der  DRLK Prognose

Miet- und Kaufpreise basiert auf Daten zur bisherigen durchschnittlichen Entwicklung, — Entwicklungsintensitaten
dem jeweils vorhandenen marktaktiven Wohnungsleerstand, der Dr. Libke & Kelber ~ Miet-und Kaufpreise
Haushaltsprognose sowie einer eigenen Vorhersage zur kinftigen Nachfrageentwick-

lung nach Miet- und Eigentumswohnungen, auf die an spéaterer Stelle noch einge-

gangen wird.

DRLK Prognose zu Mietpreiserhdhungspotenzialen bis 2025 (nach Intensitat)

Quelle: Dr. Liibke & Kelber
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Als Ergebnis unseres Prognosemodells versprechen die Stadte Minchen und Freiburg
im Breisgau das groBte Mietpreissteigerungspotenzial bis zum Jahr 2025. Fur die
Stadte Dessau-RoBlau, Frankfurt an der Oder und Gera werden hingegen die gréten
Mietpreisruckgange bzw. eine deutliche Abschwachung der Dynamiken prognostiziert.

Es ist jedoch zu bericksichtigen, dass die in vielen Stadten bereits eingeflihrte Miet-
preisbremse zu einer Beschrankung von Mietsteigerungen fUhren kann.

DRLK Prognose zu Kaufpreiserhéhungspotenzialen bis 2025 (nach Intensitét)
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Auf dem Markt far Eigentumswohnungen bieten insbesondere die Staddte Munchen,
Dresden, Berlin und Ingolstadt voraussichtlich die groBten Potenziale fur weitere Kauf-
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héchstem Miet-
steigerungspotenzial
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Minchen mit héchstem
Kaufpreissteigerungs-

preissteigerungen. Fur die Stadte Frankfurt an der Oder, Gera und Dessau-RoBlau wird potenzial
derzeit dagegen von einer deutlichen Abschwéchung der Dynamik ausgegangen.

Mietpreis- und Finanzierungsbelastungsquoten 2015

Die nachfolgenden Darstellungen liefern Ubersichten zu allen 110 Stadten der jeweiligen
Haushaltsbelastungen durch Miete (inklusive der Nebenkosten) oder Kauf (inklusive
Erwerbsnebenkosten und Bewirtschaftungskosten) einer Wohnung. Als Vergleichsbasis

dient jeweils eine 3-Zimmer-Wohnung mit 70 m? bei einer mittleren bis guten Lagequali-

tat.

Mietbelastungsquoten (inkl. Nebenkosten) pro Haushalt (2015)

40% Quelle: Destatis, BBSR, IVD, eigene Darstellung
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Quelle: Destatis, BBSR, IVD, eigene Darstelllung
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Die durchschnittlichen Ausgaben fur eine Mietwohnung (inklusive Nebenkosten)  Hochste Mietbelastung in

liegen im Verhéltnis zum durchschnittlichen Haushaltseinkommen in Jena und

Jena und Rostock

Rostock am hoéchsten. Rund 34 Prozent mussen hier im Schnitt vom verfigbaren
Haushaltseinkommen fur das Wohnen inkl. Nebenkosten ausgegeben werden. Auf
dem dritten Platz in diesem Ranking folgt die bayerische Landeshauptstadt Mun-
chen, wo es zwar ein vergleichsweise hohes durchschnittliches Haushaltsein-
kommensniveau von rund 45.000 Euro pro Jahr (J 110 Stadte: rund 39.300 €) gibt,
aber die Mieten ebenfalls sehr hoch sind. Auf den nachfolgenden Platzen folgen Ber-
lin, K&In und Freiburg im Breisgau.

Dagegen deutlich weniger ihres Einkommens ausgeben mussen Mieterhaushalte vor
allem in Heilbronn, Witten und Remscheid. Rund 11 Prozent bzw. circa 15 Prozent
des durchschnittlichen Haushaltseinkommens schlagen hier im Schnitt fur die Miete
zu Buche. Heilbronn landet auf dem letzten Rang, da hier mit durchschnittlich rund
86.000 Euro pro Haushalt Deutschlands héchstes Einkommen erzielt wird, womit trotz
vergleichsweise hoher Mietpreise das Wohnen im Schnitt gut finanzierbar ist.

Erwerbsfaktoren des verfugbaren Haushaltseinkommens pro Jahr (2015)*
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In Minchen und Freiburg im Breisgau mUssen Kaufinteressenten gemessen am je-
weiligen durchschnittlichen verflgbaren Haushaltseinkommen am tiefsten fUr eine
Eigentumswohnung in die Tasche greifen. Im Schnitt werden fur eine Wohnung (inkl.
Erwerbsnebenkosten) rund das 7- bzw. das 5,4-fache des Haushaltseinkommens
fallig. Auf den Platzen 3 bis 4 folgen Berlin und Konstanz. In Berlin trifft ein vergleichs-
weise geringes durchschnittliches Haushaltsnettoeinkommen von rund 32.000 Euro
auf mittlerweile deutlich gestiegene Preise, so dass ein Wohnungskauf zu einer gro-
Ben finanziellen Belastung werden kann.

Am gunstigsten im Vergleich zum Haushaltseinkommen ist der Erwerb einer Wohnung in

Gera. Hier muss im Schnitt nur das rund 1,4-fache des Einkommens aufgewendet wer-
den.

Finanzierungsbelastung pro Haushalt (2015)*

Kauf in Mtnchen und
Freiburg am teuersten

o
40% Quelle: Destatis, BBSR, IVD, eigene Darstellung

* 100% Fremdfinanzierung, 3,4% Annuitat, Kaufpreis inkl
30% Erwerbsnebenkosten, Jahresbelastung inkl. Instandhaltung
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40% Quelle: Destatis, BBSR, IVD, eigene Darstellung
* 100% Fremdfinanzierung, 3,4% Annuitat, Kaufpreis inkl
30% Erwerbsnebenkosten, Jahresbelastung inkl. Instandhaltung
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Zur besseren Vergleichbarkeit mit den Mietbelastungsquoten wird an dieser Stelle
auch die Haushaltsbelastung bei Finanzierung einer Immobilie betrachtet. Unter der
Annahme eines Kaufs (inkl. Erwerbsnebenkosten) mit 100 Prozent Fremdkapital und
3,4 Prozent Annuitat (1,5 Prozent Tilgung) sowie weiteren Bewirtschaftungskosten fur
bspw. Gas, Strom etc. sowie eine WEG-Verwaltung erfahren die Haushalte in Min-
chen, Berlin, Freiburg im Breisgau und Regensburg im Schnitt die gréBte Einkom-
mensbelastung. Rund 30 Prozent mussen hier vom verfligbaren 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 unter anderem
in Heilbronn und Gutersloh.

Die Annahme einer 100 Prozent-Finanzierung dient hier rein zu Vergleichszwecken mit
den Mietbelastungsquoten.

Hochste Finanzierungs-
belastung in Minchen und
Berlin
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Delta zwischen Miet- und Finanzierungsbelastung 2015 (in %-Punkten)
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In 101 der 110 analysierten Stadten fuhrt der Erwerb bzw. die Finanzierung einer  Eigentumserwerb vor allem
Eigentumswohnung inkl. Berticksichtigung der Tilgungsleistung zu niedrigeren durch- I Gottingen vorteilhatt
schnittlichen Haushaltsbelastungen. Insbesondere aber in den Stadten Goéttingen und

Jena liegt die durchschnittliche Finanzierungsbelastung gemessen am jeweiligen

Haushaltseinkommen mit rund acht Prozentpunkten deutlich unterhalb der jeweiligen

vergleichbaren Mietbelastung.

Unter anderem in den Stadten Munchen, Landshut und Gelsenkirchen ist dagegen
das Delta negativ. Hier bringt der Kauf einer Wohnung gegentber der Anmietung
keine monatlichen Liquiditatsvorteile. Bei dem Vergleich der Bruttomietbelastung zur
(Brutto-) Finanzierungsbelastung ohne Berlcksichtigung der Tilgung findet ein nicht
liquiditatsbezogener sondern rein wirtschaftlicher (Kosten-) Vergleich statt.

Finanzierungsbelastung pro Haushalt (2015) - ohne Tilgung*

40%
Quelle: Destatis, BBSR, IVD, eigene Darstellung

*100% Fremdfinanzierung, 1,9% Zins, Kaufpreis inkl
30% Erwerbsnebenkosten, Jahresbelastung inkl. Instandhaltung
Bewirtschaftungskosten & WEG Verwaltung

20%
10% ®I11I0itéite:l16,4/o
0%
F ¥y T 05 O8E 500 CE PTG oSN EEOFEESPEORONE 250552855355 2E027%¢
Cc 5 65 ¥ o 3= 1= T 3 9 0 S ® X E S 0oOg OO0 2 >0 035 253083523 C 33 Tc B ® T O 3 o B o
88 BT e 822288 s U283 E8 02080252888 25258358c¢80
= o O o O £ 2 2 c 8 =3 = 2 0 O — 2 = c 3 o = A
2 &5 5§ -% 5383§8,8% $2 35827 RCOBL855°35838E 8823355885
o)) [0} = & 8 = = =2 c i} = c = = T
% & <(I 15 ERERS 202 goag ﬁmoo = =
= = T n = < D Mm
[ = = [si] (O]
I
i

Seite 19



RISIKO-RENDITE-RANKING 2016 drl bkekelber

GERMAN REAL ESTATE

o
40% Quelle: Destatis, BBSR, IVD, eigene Darstellung
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Essen
Gera
Hagen
Hildesheim
rop

Furth
Moers

Oberhausen
GieBen

Recklinghausen
Krefeld

Wuppertal
Neuss

Fuld:
Bremerhaven

Siegen
Witten

Bottre

Landau in der Pfalz

@
T

Gutersloh N

Herne
Aachen
Frankfurt (Oder)
Erlangen
Pforzheim
Marburg
Rosenheim
Bielefeld
Bremen
Salzgitter
Solingen
Heilbronn M

Bayreuth
Remscheid

Darmstadt
Ménchengladbach
Kempten (Allgéu)
Ludwigshafen am..
Chemnitz
Wiurzburg
Nurnberg
Kaiserslautern
Delmenhorst
Neumunster
Dessau-RoBlau
Ludwigsburg
Paderbom
Wo\fsburg
Worm
Leverkusen
Reutlingen
Mulheim an der Ruhr
Aschaffenburg
Bergisch Gladbach

Da die Tilgungslast bei der Finanzierung eines Wohnungskaufs als eine Art Sparleis-
tung der Kaufers gesehen werden kann, die ein Mieter in einer anderen Form eben-
falls tatigen konnte, wurde diese in der obigen Betrachtung nicht berlcksichtigt. Die
héchste Belastung bei der Finanzierung einer Eigentumswohnung (ohne Tilgung) er-
fahren dabei die Kaufer in den Stadten Mtnchen, Berlin und Rostock.

3.5. Nachfrage

Die funfte und letzte Hauptkategorie Nachfrage setzt sich zusammen aus den Sub- 45 % Gewichtung im
kategorien zum Nachfragedruck (Interessenten pro Angebot) sowie dem bereits er- ~ Ranking

wahnten Prognosemodell zur zukUnftigen Dynamik der Nachfrageintensitat nach

Miet- und Eigentumswohnungen. Hierzu wertete Dr. Lubke & Kelber die registrierten
Wohnungsgesuche des Internetportals Immobilienscout24 jeweils der ersten Halbjah-

re 2011 und 2015 aus. Dies dient zum einen der Vergleichbarkeit mit den Inhalten

und Daten der anderen Haupt- und Subkategorien und verdeutlicht zum anderen die

Entwicklung und Dynamik.

Anzumerken ist, dass die Datengrundlage das Marktverhalten nur in Teilen abbildet.
Daruber hinaus kénnen Sondereinflisse existieren, um die die Analyse mangels
Datentransparenz nicht bereinigt werden konnte.

Der Nachfragedruck bzw. die Relation von registrierten Miet- und Kaufgesuchen auf dem
Internetportal Immobilienscout24 im Verhélinis zu den dort inserierten Miet- und Eigen-
tumswohnungen gestaltet sich in den 110 analysierten Stadten &uBerst differenziert.

Nachfragedruck Hj. 1 2015 (Mietwohnungen)
Nachfragedruck Hj. 12015 > @ 110 Stdte Quelle: Immobilienscout24, Dr. Liibke & Kelber
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Den starksten Nachfragedruck gab es im ersten Halbjahr 2015 in den A-Stadten  Hochster Nachfragedruck
Minchen, Hamburg und Kéln. Es folgen Ludwigsburg und Stuttgart. Neben Ludwigs- ﬁ]eﬁ[?:cilgndem Mietmarkt
burg weisen derzeit vor allem auch die B-Stadte Freiburg im Breisgau, Heidelberg,

Wolfsburg, Hannover und Braunschweig die angespanntesten Mietwohnungsmaérkte

auf.

Die Stadte mit einem unterdurchschnittlichen und dem niedrigsten Nachfragedruck  Entspannter .
sind Cottbus, Wilhelmshaven, Gera und Chemnitz. Mietwohnungsmarkt in

Cottbus
Mit nur wenigen Ausnahmen ist der Nachfragedruck nach Mietwohnungen in allen
110 Stadten im Vergleich zum ersten Halbjahr 2011 zum Teil deutlich gestiegen. Ins-
besondere aber in Stadten der Metropolregionen sowie Universitatsstéddten erhdhte
sich das Verhaltnis von Angebot und Nachfrage stark.
Nachfragedruck Hj. 1 2015 (Eigentumswohnungen)
Nachfragedruck Hj. 12015 > @ 110 Stadte Quelle: Immobilienscout24, Dr. Libke & Kelber
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Auf dem Markt fur Eigentumswohnungen bestand im ersten Halbjahr 2015 der hochste — Heidelberg: héchster
Nachfragedruck in den Stadten Heidelberg, Koln und Karlsruhe. Von den A-Stadten — ETW-Nachfragedruck
wiesen neben der Domstadt auch Stuttgart, Minchen und Frankfurt am Main den

hochsten Anteil an Interessenten pro angebotener Eigentumswohnung auf. Die einzige

A-Stadt mit einem leicht unter dem Schnitt aller 110 analysierten Stadte liegenden

Nachfragedruck nach Eigentumswohnungen ist die Bundeshauptstadt Berlin.

Weitere B-Stadte im Ranking der 110 Stadte mit einem sehr hohen Nachfragedruck
sind Tubingen, Mainz und Konstanz. Der geringste Nachfragedruck nach Eigentums-
wohnungen im ersten Halbjahr 2015 wurde in Gera, Saarbrlcken, Chemnitz und
Cottbus ermittelt.

Zur Ermittlung der zuklnftigen Intensitatsentwicklung der Nachfrage nach Miet- und
Eigentumswohnungen entwickelte Dr. LUbke & Kelber ein Prognosemodell, das die Krite-
rien der bisherigen Nachfragedynamiken in Beziehung setzte mit Bevélkerungs- und
Haushaltsprognosen. Dabei wird unterstellt, dass insbesondere durch einen Anstieg
der Einwohner- bzw. Haushaltszahlen eine starkere Nachfrageintensitdt nach Miet-
und Eigentumswohnungen ausgeldst wird.
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DRLK Prognose Nachfrageentwicklung nach Mietwohnungen 2025 (Intensitat)
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Quelle: Dr. Liibke & K
Quelle: Dr. Liibke & Kelber

sich vor allem Minchen

Nachfrage nach Miet-
wohnungen intensiviert

demographischen Entwicklungen, wird es voraussichtlich unter anderem in Dessau-

tat nach Mietwohnungen zukulnftig voraussichtlich am starksten verlaufen, gefolgt von
den Stadten Freiburg im Breisgau, Hamburg und Ingolstadt. Und fur alle A-Stadte
wird eine weitere Steigerung in der Nachfrage prognostiziert.

Eine spurbar rucklaufige Nachfrageintensitat, insbesondere vor dem Hintergrund der
RoBlau, Frankfurt an der Oder, Gera und Hagen geben.

Nach diesem Prognoseszenario wird in Munchen und Potsdam die Nachfrageintensi-

DRLK Prognose Nachfrageentwicklung nach ETW 2025 (Intensitat)
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Quelle: Dr. Liibke & Kelber
ETW wird in Minchen und
Seite 22

Nachfrageintensitat nach
Berlin ansteigen

in den A-Staddten Minchen und Berlin voraussichtlich besonders verstarken. Aber

auch fur die ostdeutschen Stadte Potsdam und Dresden wird ein besonders starker
die Nachfrage dagegen in Stadten wie Frankfurt an der Oder, Dessau-RoBlau, Gera

Anstieg in der Kaufnachfrage erwartet. Deutlich schwacher bzw. rdcklaufig wird sich
und Hagen entwickeln.

Auf dem Markt der Eigentumswohnungen wird sich die Nachfrageintensitat vor allem

E— 3
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Die angestrebten Umwandlungsverbote werden im Bereich der Eigentumswohnungen
bei vielerorts weiterhin steigender Nachfrage zu einer weiteren Verknappung auf der
Angebotsseite fuhren und damit weiter steigende Preise auslésen. Das gilt insbeson-
dere fur Stadte wie Berlin, Minchen und Hamburg, die auch bei internationalen priva-
ten Investoren unterschiedlich stark nachgefragt sind. Eine gegenlaufige Entwicklung
setzt eine deutliche Zunahme von Neubauaktivitdten bzw. eine zurzeit am Kapital-
markt nicht vorhandene alternative Anlageform, die ahnliche Renditen ermdglicht,
voraus. Beides ist aktuell nicht zu erwarten.

GERMAN REAL ESTATE

Auswirkung
Umwandlungsverbote
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Die unter Punkt 2 beschriebene Ermittlung des Risikoscore fuhrt zu einem Ranking der
110 analysierten Stadte, das das jeweilige Standortrisiko widerspiegelt.

Grundsatzlich sind bei jeder Investition eine genaue Analyse der Mikrolage und Objekt-
besonderheiten neben der Beurteilung der Makrolage erforderlich.

Die Betrachtung des Dr. Lubke & Kelber Risikoscores erfolgte ausschlielich auf Ge-
meinde- bzw. Kreisebene. Demzufolge sind die - nicht nur in Metropolen - ggf. beste-
henden groBen Unterschiede zwischen den Mikrolagen und den sich daraus erge-
benden Auswirkungen auf den Risikoscore nicht berlcksichtigt. So gibt es gegen-
Uber dem stadtischen Score zum Beispiel in MUinchen Mikrolagen mit deutlich hdhe-
ren und in Dessau-RoBlau Mikrolagen mit deutlich reduzierten Risiken.

Fast alle Stadte weisen im diesjahrigen Ranking héhere Punktezahlen auf als im letz-
ten Jahr, was haufig auf verbesserte demographische oder soziobkonomische Ent-
wicklungen bzw. veranderte Miet- und Eigentumswohnungsmarktsituationen zurdck-
zufthren ist. Damit einhergehend ergeben sich auch die neuen Platzierungen der
Stadte im Vergleichsranking.

Je nach Risikoscore wurden die 110 Stadte folgenden Gruppen zugeordnet:

A++ (> 1,20)

Rang
Standort

Muinchen

2 Frankfurt
Ingolstadt
Stuttgart
Regensburg
n Hamburg
Freiburg i. Br.
El v
“ Erlangen
Ludwigsburg
Wolfsburg
Heidelberg
Dusseldorf
Rosenheim

I Mainz

Koin

A+ (0,71-1,20)

Score
Rang
Standort

186 |
1,66 | )
1,66 | ek Bonn

1,55 m Darmstadt
1,562 Tubingen
1,51 [ Landshut
1,43 [IZE] Mannheim
1,31 Wirzburg
1,30 m Heilbronn
1,30 m Konstanz
1,30 | “/  Dresden
1,29 m Passau
1,28 m Nurnberg
1,26 m Hannover
1,25 | <il | Munster
1,25 m Wiesbaden
m Luneburg
m Berlin
m Aschaffenburg
m Braunschweig
Augsburg
m Oldenburg
m Bamberg
Reutlingen
Leipzig
m Pforzheim
m Koblenz
| Offenbach
Kempten(Allg.)
m Osnabrick

v/ | Landau/Pfalz
b GieBen

Karlsruhe

Potsdam

A (0,00-0,70)

Standort

Fulda

Kiel

Erfurt
Ludwigshafen
Bremen
Flensburg
Farth

Jena
Marburg
Trier

Aachen
Paderborn
Gutersloh
Kassel
Worms
Weimar
Neuss
Bayreuth
Gottingen
Kaiserslautern
Lubeck
Bielefeld
Leverkusen
Saarbriicken
Siegen
Magdeburg
Rostock
Bergisch Gladbach
Schwerin
Dortmund
Essen

A- (< 0,00)

Score
ang
Standort

-

0,69 Bochum
0,69 MRS Krefeld
0,68 Ménchengldb.
0,67 B:EIN Mulheim/Ruhr
0,62 BZEN Moers

0,62 WA Hamm

0,62 m Neumunster
0,60 W:I@N Hildesheim
0,59 B:EEN Bremerhaven

056 [EEH witten

0,56 m Solingen
0,56 Wuppertal
0,55 m Delmenhorst
0,55 Recklinghausen
049 [JEZH Greitswald
0,42 BN Chemnitz
0,40 m Cottbus
0,38 Bottrop
0,38 m Halle/saale
0,37 m Duisburg

0,35 BE[s/el Oberhausen

0,27 Salzgitter

0,25 BmliZ8 Wilhelmshaven
0,18 Brandenburg
0,12 BE[eZ8 Remscheid
0,12 pmllsW Herne

0,10 Hagen

0,05 Bmler@l Frankfurt/Oder
0,03 BElel:M Gelsenkirchen
0,00 jglek)
0,00 k]

Gera
Dessau-RoBlau

Score

-0,03
-0,03
-0,07
-0,07
-0,09
-0,09
-0,13
-0,13
-0,13
-0,14
-0,16
-0,20
-0,20
-0,21
-0,25
-0,27
-0,30
-0,30
-0,36
-0,38
-0,40
-0,45
-0,45
-0,52
-0,58
-0,61
-0,62
-0,65
-0,70
-0,89

Ranking Risikoscore
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Die Risikoscorespanne reicht von 1,86 bis -0,89. Die bayerische Landeshauptstadt  Munchen und Frankfurt:
Minchen stellt sich dabei als risikodrmster Standort in der Analyse dar, dicht gefolgt ~ fisikoarmste Standorte
von Frankfurt am Main, Ingolstadt, Regensburg und Stuttgart. Die hierauf nachfol-

genden Stadte bergen zunehmende Standortrisiken fir Wohninvestments aufgrund

demographischer oder soziodkonomischer Entwicklungen bzw. aufgrund prognosti-

zierter Wohnungsmarkt- oder Nachfragedynamiken.

4.1 Ermittlung Standort-Risikozuschldge

Die aktuell am Markt realisierten Kaufpreismultiplikatoren fuhren bei den entspre-
chenden Investitionsanalysen Uber einen 10-jahrigen Analysezeitraum zu Objektren-
diten zwischen rund 1,9 Prozent und 6,9 Prozent. Aus dieser Spanne wurden die
entsprechend erforderlichen Risikozuschlage fur die Standorte abgeleitet, wobei am

Markt auftretende AusreiBer sowohl im oberen als auch unteren Preissegment unbe-
rdcksichtigt blieben.

Zur Definition des erforderlichen Risikozuschlags eines Standortes wurde die vorge-
nannte Spanne zundchst um den Anteil des risikolosen Zinses reduziert.

Derzeit liegen die Zinsen einer 10-jahrigen-Bundesanleihe bei rund 0,22 Prozent, im  Risikoloser Zins
Durchschnitt Uber die letzten 10 Jahre betrachtet bei 2,47 Prozent. Beim Kauf einer
Immobilie fallen regelmaBig Notar-/Gerichtskosten sowie Grunderwerbssteuern an (je
nach Bundesland unterschiedlich), die mittels entsprechendem Zinsaufschlag be-

rdcksichtigt wurden. Daraus ergibt sich eine risikolose Zinsspanne von 2,95 Prozent
bis 3,25 Prozent.

DRLK Risikozuschlage 2016 (in Prozentpunkten, auf Basis @ 10 Jahre Bundesanleihe)

Miinchen I 0,2
Frankfurt am Main SN 05
Ingolstadt NN 0,6
Stuttgart NN 0,6
Regensburg N 0,7
Hamburg I 0,7
Freiburg i. Br. | 03

Jena I 0
Marburg 2,0
Trier I )
Aachen  IEG— 2,0
Paderborn G
Gitersioh ~ GGG

Mdnchen und Frankfurt
erfordern geringste
Risikozuschlage

Um  — 1,0
Erlangen  EG—_— 10
Ludwigsburg  IEEG_— 1,0
Wolfsburg ~ IESEG_— 1,0
Heidelberg  IEEG_— 1 0
Diisseldorf ~ EG_— 10
Rosenheim  IEG_— 10
Mainz I 10
Koin  — 11
Karlsruhe  IEG—S 1,
Potsdam  EEG— S
Bonn
Darmstadt  EG— S—
Tibingen  EEG—
Landshut G
I
I
]

o ho o T o =

Mannheim ‘
Wiirzburg
Heilbronn 1
Konstanz 1
Dresden  EG_— 1 3

Passau  EEEG— 1 3
Niirnberg — IEG—S 1 4
Hannover  EG— 1 4
Minster  IEG_—SS— 1 4

Wiesbaden  EG_m_— 1 4
Lineburg  EEG—S 1,4

Berlin 1 5

Aschaffenburg  IEGEGG_— 15

Braunschweig GG 1 5
Augsburg I 1 6

Oldenburg ~ G 1,6
Bamberg GGG 1,6
Reutlingen  IEEG——NNN 1

Leipzig G 1,7
Plorzheim G 1 7
Koblenz ~ G—S 1,7

1
1
1
1

o

o ™

Kassel G )
Worms I
Weimar I ), )
Neuss G [ 0
Bayreuth GG ? 3
Gottingen G-I
Kaiserslautern  EG_—S 3
Libeck  EG— N 3
Biclefeld  EG_—S—— 0 4
Leverkusen  EG_— ) 4
Saarbricken G )5
Siegen G .6
Magdeburg ~ IEG———
Rostock G ),/
Bergisch Gladbach G ) !
Schwerin  IEG———— 3
Dortmund I 0
Essen G ) 8
Bochum I O
Krefeld I 3
Monchengladbach ~ GG ) O
Milheim an der Ruhr  EEEEG—S——— )
Moers G © O
Hamm O
Neuminster  IEG———— )
Hildesheim ~ IEEEG— N 3,0
Bremerhaven  IEEEG_—— 3 0
Witten I 3 (
Solingen G 3 (
Wuppertal I 3,0
Delmenhorst ~ IEEG——— 3 1
Recklinghausen  IEEEG—— 1
Greifswald G 3 |
Chemnitz I 3
Cottbus G 3 )
Bottrop - I 3,
Halle/Saale  IEEEG—T N 3,

Offenbach G 1,7
Kempten (Allgdu) - EG—S 1,7
Osnabriick  EG——T 1,7
Landau in der Pfalz  EEEEG——RR 1 8
Giefen G 1 8
Fulda I 1,8
Kiel N 1 8
Erfurt N 1 8
Ludwigshafen am Rhein I EEG—S 1,0
Bremen  EG—S 1,0
Flensburg  IEEG— 1 O
Firth O

Duisburg I 33

Oberhausen  IEEG—G——

Salzgitter T 3 3
Wilhelmshaven  IEEEEG—— 3 4
Brandenburg an der Havel G
Remscheid NG 3 5

Immobilieninvestitionen in
Dessau-RoBlau und Gera
benétigen Risikozuschlage
von rund 4 %-Punkten

Herne G 3 5

Hagen G 3,6
Frankfurt (Ocer)  IEEG————— .
Gelsenkirchen G 3/

Gera GG 3 8

Dessau-Roflau  IEEG— N /0

0

=]
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4.2 Nettoanfangsrenditen™ der 110 Stddte (*IST-Miete zu Nettokaufpreis)

Um die fur Investmententscheidungen relevanten Objekt- und Eigenkapitalrenditen  Kaufpreismultiplikatoren
zu bestimmen, werden die aktuell am Markt zu erzielenden Kaufpreismultiplikatoren 2016
bzw. die sich aus dem Kehrwert ergebenden Nettoanfangsrenditen bendétigt.

Diese wurden anhand von Veroffentlichungen des IVD und Gutachterausschuissen
aber vor allem mit Hilfe von Telefoninterviews mit lokalen Experten sowie der Exper-
tise von Dr. Lubke & Kelber erhoben.

Die Kaufpreisfaktoren bzw. Nettoanfangsrenditen fur MFH bzw. Wohnanlagen wurden
mit nachstehenden Annahmen ermittelt:

durchschnittlicher Geb&udetypus

kein Neubau bzw. aktuell kernsanierter Bestand
kein Instandhaltungsstau

kein Leerstand

gute und mittlere Lagen

Nettoanfangsrenditen fur MFH in mittleren und guten Lagen 2016 (Bestand)

16,0 %
14,0 %
12,0 %
10,0 %
8,0 %

6,0 %

ml= Aschaffenburg
Il Wolfsburg

mE= GieBen

W= Kempten (Allgdu)
ml= Darmstadt

1l Braunschweig
mmls | ydwigshafen am Rhein

mE= Bayreuth
ml= |iineburg
mE= (Oldenburg
mElE Aachen

ElE Bonn
ElE Erfurt

mill= Kjel

mlE Gottingen

ml= |andau in der Pfalz
alE Jena

ulE Heidelberg
=lE Um
mE= Reutlingen
sl Diisseldorf
ml= Augsburg
Il Pforzheim
== Hannover
mE= Minster
ml= Wiirzburg
mE= Potsdam
ml= (ffenbach
ul= Firth
mE= Heilbronn
ml= Bamberg
EEE Dresden
ElE |eipzig
mlE Bremen
mml= Mannheim

= Mainz

ml= Konstanz
ml= Tiibingen
mE= Freiburgi. Br.
ml= | udwigsburg
mlE Passau
ml= Rosenheim
mll= |andshut
mE= \Viesbaden
ml= Niirnberg
ml= Karlsruhe
mE= Berlin
ml= Erlangen
ml= Koln

mElE ngolstadt
mml= Frankfurt am Main

mml= Hamburg

4,0 %

ElE Miinchen
ml= Stuttgart
mml= Regensburg

2,0% Quelle: Dr. Liibke & Kelber
16,0 %

14,0 %
12,0 %

10,0 %

s Gera

mmlms Dessau-Roflau
s Frankfurt (Oder)

mmmlm Bremerhaven
mmlms (Cottbus

8,0 %

s Chemnitz

ml= Recklinghausen
ml= Remscheid

mmls Salzgitter

mE= Wilhelmshaven
mmlEs Halle/Saale

HlE Gelsenkirchen

mlE Oberhausen

mmlm Greifswald

mEl= Neumiinster
ElrF Bochum
ml= Flensburg
mE= Herne
ml= Bottrop
mmls Hagen
mlE Witten
mlE Hamm

ml= Siegen
ml= Duisburg

mml= \Wuppertal
ml= \Worms
mE= Voers
ml= Krefeld

sl Solingen

ml= Magdeburg
mml== Monchengladbach

mmlm Schwerin

Il Osnabriick
mE= Kassel

NlF Libeck

mmls Fssen
sl \(ilheim an der Ruhr

ml= Brandenburg/Havel
ml= Gitersloh

ml= Koblenz

mmll== Bergisch Gladbach

mmls Kaiserslautern
ml= Saarbriicken

Ml Bielefeld
mml= Hildesheim

mE= [everkusen
mlE Neuss

mE= Trier

mlE Fulda

HlE Weimar

mml== Marburg
= Paderborn
mml= Delmenhorst
mml== Dortmund

6,0 %

mml= Rostock

4,0 %

20% Quelle: Dr. Liibke & Kelber

Insbesondere in den Landeshaupt- und Top 7-Stadten Minchen und Stuttgart werden ~ Munchen und Stuttgart
derzeit bei immer knapperem Angebot die héchsten durchschnittlichen Kaufpreis- :‘;‘:&fg:gsw” Anfangs-
multiplikatoren erzielt. Der Mittelwert der Anfangsrenditen, der sich aus der Spanne

der Faktoren von mittleren und guten Lagen ergibt, liegt in diesen beiden Stadten bei

lediglich 3,3 Prozent bzw. 4,1 Prozent. Auf den nachfolgenden Platzen folgen die

B-Stadt Ingolstadt sowie die A-Stadte Frankfurt am Main und Hamburg mit durch-

schnittlichen Anfangsrenditen von rund 4,4 Prozent.
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Die derzeit hochsten Anfangsrenditen sind aufgrund im Vergleich deutlich geringerer ~ Hohe Anfangsrenditen in

Preise in Gera, Frankfurt (Oder) und Dessau-RoBlau zu erzielen — bis zu deutlich tber ~ Gera
rund 10 Prozent sind hier zurzeit teilweise am Markt erzielbar.
Der Mittelwert der Anfangsrenditen fur Bestandsmehrfamilienhduser liegt fur alle 110
Stadte im Schnitt bei rund 6,4 Prozent und entspricht damit einem Kaufpreismulti-
plikator (IST-Miete zu Nettokaufpreis) von rund 15,6.
Nettoanfangsrenditen fir MFH in mittleren und guten Lagen 2016 (Neubau)
8,0% =
=
[a=
70% s £} S
- - T 2 2% g
o g i g;cﬁ Cg %LE.EE@ é g\‘;%@ ~ __éc
60% £ e¢ = 8 _. 82 _ oz 535558 528233 of<38C355£888 5
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SEEEEE8 23 2008 C2SECESg RIS RRRCRSRS IS5 xE=<x%
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20% Quelle: Dr. Liibke & Kelber
8,0 % = —
£5 = R
g = e & - 25 5_ oa3
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5 npl PRESEBECCEEEEE oS agE SR EC R EEE S BRI E Tt
6,0 % ;a;g =5 é gégTé%;%ggggg%ggé%gég%é%@gégEig%:%%%ojzﬁio%ioi@ﬁ@cﬁ&’i&%
D = D S = 'y T P P P P T T T TITTrT T
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Ty ey EEEEEEEEEREEEERER T s
5,0 % iiii.l.‘.ll.l....l SEERAR - ® R |
....'ll---lllllll
40 %
30%

2,0 % Quelle: Dr. Liibke & Kelber

Im Neubaubereich werden aufgrund hoher Preise die geringsten Renditen derzeit in ~ Neubau: Munchen und
Minchen und Freiburg im Breisgau erzielt. Der Mittelwert der Anfangsrenditen, der iﬁ'abr:ggrgtdﬁzgngswn
sich aus der Spanne der Faktoren von mittleren und guten Lagen ergibt, liegt in die-

sen beiden Stadten bei lediglich 2,9 Prozent bzw. 3,8 Prozent. Es folgen Stuttgart,

Frankfurt am Main und Hamburg.

Die aktuell héchsten Anfangsrenditen sind auch im Neubaubereich ebenfalls auf-
grund vergleichsweise deutlich geringerer Preise in Gera, Frankfurt (Oder) und Des-
sau-RoBlau zu erzielen — bis zu knapp sechs Prozent sind hier am Markt fur neue
Mehrfamilienh&user aktuell méglich.
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Durchschnittliche Angebotspreise flir Eigentumswohnungen (Q4 2015)

Die Angebotspreise fur Eigentumswohnungen im Bestand (alle Lage- und Ausstat-
tungsqualitaten) liegen derzeit im Schnitt fur die 110 analysierten Stadte bei rund
1.750 Euro pro Quadratmeter der Median bei knapp 1.700 Euro pro Quadratmeter.
Die Spanne reicht dabei von rund 4.680 Euro pro Quadratmeter in Mtnchen bis rund
750 Euro pro Quadratmeter in Gera (jeweils stadtweiter Durchschnittswert). Unter den
10 Stadten mit den hochsten derzeitigen Angebotspreisen fur Eigentumswohnungen
sind nur vier Stadte der A-Kategorie zu finden. Die B-Stadte mit den aktuell héchsten
Angebotspreisen sind Freiburg im Breisgau, Rosenheim und Regensburg. Glnstiger
sind die Wohnungen dagegen unter anderem in Gera, Chemnitz, Salzgitter und
Magdeburg.

Im Segment der Neubaueigentumswohnungen (alle Lage- und Ausstattungs-
qualitaten) liegt der Mittelwert aller Angebotspreise in den 110 analysierten Stadten
bei rund 2.670 Euro pro Quadratmeter, die Spanne reicht hier von rund 6.330 Euro
pro Quadratmeter in Mtnchen bis rund 2.000 Euro pro Quadratmeter in Dessau-
RoBlau. Die teuersten B-Stadte fir Neubauwohnungen sind Freiburg im Breisgau,
Rosenheim und Erlangen. Deutlich gunstiger sind Neubauwohnungen aktuell
Dessau-RoBlau, Salzgitter und Brandenburg an der Havel.

m J ETW-Preise (pro m?) Neubauwohnungen (Angebotspreise Q4 2015)
6.000 € m@ ETW-Preise (pro m?) Bestandswohnungen (Angebotspreise Q4 2015)

4.000 €
coooc WEREETE l ! llll !
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o} 5353 ® o < T S S O S5 @ > 3 ® 35 O =} o = =
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m J ETW-Preise (pro m?) Neubauwohnungen (Angebotspreise Q4 2015)
6.000 € mJ ETW-Preise (pro m?) Bestandswohnungen (Angebotspreise Q4 2015)

4.000 €

driubkekelber

GERMAN REAL ESTATE

Bestandswohnungen im
Schnitt fur 1.750 €/m?

Neubaupreise im Schnitt
bei 2.700 €/m?

@ ETW-Preise (Neubau) 2.673 €/m?
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Hildesheim

Kaiserslautern

Braunschweig

Im Mittel Uber alle 110 Stadte liegen die Angebotspreise von Neubaueigentums-
wohnungen um rund 60 Prozent Uber den Kaufpreisen von Bestandswohnungen.

T
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o
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Cottbus

Bremerhaven

W\\he\mshave
Salzgitter

Delmenhorst
Halle/Saale
Gelsenkirchen
Magdebur
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Frankfurt (Oder)
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4.3 DRLK Standort-Mindestrendite

Auf Basis des risikolosen Zinssatzes sowie der unter Punkt 4.1 beschriebenen Er-
mittlung der Standort-Risikozuschlage ergibt sich flr jede der 110 Stadte eine von
Dr. Lubke & Kelber empfohlene Mindestrendite. Diese sollte bei Investments min-
destens erzielt werden, um das Standortrisiko auf Makroebene abzudecken. Wie
aber eingangs bereits erwahnt, konnten hier mikrospezifische Bewertungen nicht
bertcksichtigt werden.

4.4 DRLK Mindestrenditen und aktuell zu erwartende Objektrenditen

Die ermittelten und von Dr. Lubke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen flr die
110 analysierten Stadte wurden im nachsten Schritt den Objektrenditen gegenuber-
gestellt. Dazu wurden fUr alle 110 Stadte Investment- und Finanzanalysen durchge-
fuhrt.

Dr. Lubke & Kelber empfiehlt bei langfristigen und konservativen Investments eine
Mindestrendite, die auf dem durchschnittlichen risikolosen Zinssatz der vergange-
nen 10 Jahre (2,47 Prozent) basiert. Nachfolgend wird aber zur Verdeutlichung der
Relevanz auch die auf Basis des aktuellen risikolosen Zinssatzes (0,22 Prozent)
resultierende DRLK Mindestrendite dargestellt.

DRLK Mindestrendite und Spanne Objektrenditen 2016 (Bestand)

GERMAN REAL ESTATE

DRLK Mindestrendite

Objektrenditen 2016

8,0 % mmm Spanne Objektrenditen -@-DRLK Mindestrendite (Basis @ 10 Jahres-Zins) -e-DRLK Mindestendite (Basis aktueller Zins)
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Trier
Flensburg
Essen
Bochum
Hildesheim

Neuss
Bremerhaven

L(ibeck
Bielefeld

Leverkusen
Hamm

Kassel
Aachen
Paderborn
Siegen
Moers
Delmenhorst
Neumiinster
Witten
Solingen

Bergisch Gladbach
Krefeld

Rostock
M@énchengladbach
Cottbus
Wuppertal

Weimar

Gottingen
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Schwerin

Chemnitz

Miilheim an der Ruhr

Marburg
Bayreuth
Worms
Giitersloh
Kaiserslautern
Magdeburg
Dortmund
Greifswald
Halle/Saale
Recklinghausen

Das Ergebnis der Investment- und Finanzanalysen fuhrt zu der Erkenntnis, dass im
Grundsatz aus der reinen Objektrendite in den 110 Stadten keine dem Risiko ange-
messene RenditegréBe zu erwirtschaften ist.

ol CO g [Opea® -

Gera
Hagen

Gelsenkirchen

Herne
Dessau-RoBlau

Bottrop
Wilhelmshaven

Salzgitter
Brandenburg an der Havel

Duisburg
Oberhausen

Frankfurt (Oder)
Remscheid

Seite 29



RISIKO-RENDITE-RANKING 2016 drIUbkekerer

GERMAN REAL ESTATE

Insbesondere an vergleichsweise risikoreicheren Standorten wie Hagen, Herne oder  Keine ausreichenden

Remscheid liegen die Objektrenditen deutlich unter der von Dr. Libke & Kelber em- ~ Opiektrenditen
pfohlenen Mindestrendite auf der 10-Jahres-Basis sowie auch unter der Mindest-

rendite, die auf Basis des aktuellen risikolosen Zinssatzes ermittelt wurde.

Im Neubaubereich sind aufgrund der im Schnitt héheren Preise bzw. Kaufpreis-

faktoren die Objektrenditen in der Regel niedriger.

DRLK Mindestrendite und Spanne Objektrenditen 2016 (Neubau)
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Das Ergebnis der Investment- und Finanzanalysen fur Neubaumehrfamilienhduser
zeigt ebenfalls, dass grundsatzlich aus der reinen Objektrendite in den 110 Stadten
keine dem Risiko angemessene RenditegréfBe zu erwirtschaften ist. Insbesondere an
risikoreicheren Standorten wie Dessau-RoBlau, Hagen oder Gelsenkirchen liegen die
Objektrenditen sowoh deutlich unter der von Dr. Libke & Kelber empfohlenen
Mindestrendite auf Basis des 10-Jahres-Zinses als auch des aktuellen Zinses.

Vor diesem Hintergrund gewinnen vielerorts Investitionsmodelle, die neben einer  Renditeausgleich durch
langfristigen Investitionsstrategie eine kurz- bis mittelfristig integrierte kleinteilige 60/40 bzw. 70/30-Modelle
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.
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Darstellung Veranderung Objektrenditen 2016 zum Vorjahr 2015 (Beispiele)

6,0%

5.0% Objektrenditen 2015 (mittlere Lagen)  m Objektrenditen 2016 (mittlere Lagen)
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Quelle: Dr. Lubke & Kelber
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Krefeld

Moers

Vor dem Hintergrund der in der Breite der 110 analysierten Stadte gestiegenen
Preise, liegen die ermittelten Objektrenditen in der vorliegenden Studie aufgrund
auch gleichzeitig gestiegener Mietpreise oftmals nur geringflgigung unter dem
Niveau der Objektrenditen aus der letztjahrigen Risiko-Rendite-Studie.

4.5 DRLK Mindestrenditen und aktuell zu erwartende Eigenkapitalrenditen

Unter Einsatz von derzeit glnstigen Fremdfinanzierungsmitteln lassen sich attraktive  Investment- und
Eigenkapitalrenditen erzielen. Diese wurden fur alle 110 Stadte mittels Investment- ~ Finanzanalyse
und Finanzanalysen errechnet und der von Dr. Lubke & Kelber jeweils empfohlenen

Mindestrendite (auf Basis des durschnittlichen risikolosen Zinssatzes der ver-

gangengen 10 Jahre) gegenlbergestellt. Zugrunde gelegt wurde dabei eine Eigen-

kapitalquote von 40 Prozent, eine Fremdkapitalquote von 60 Prozent und ein

aktueller Zinssatz von 1,15 Prozent fur das Fremdkapital (10 Jahre fest).

Bei der Berechnung der Eigenkapitalrenditen fur Bestandsimmobilien wurden auch
die Regulierungen der in vielen Stadten bereits eingeflhrten Mietpreisbremse be-
rucksichtigt. Damit darf die Miete bei einer Neuvermietung nicht mehr als 10 Prozent
Uber der ortsublichen Vergleichsmiete liegen. Dies wurde in der auf 10 Jahre an-
gelegten Finanzanalyse bei jeder der 110 Stadte mit unterschiedlicher Auspragung
berlcksichtigt.

Die Mietpreisbremse gilt derzeit (Stand Juni 2016) in ausgewahlten Stadten mit an-
gespannten Wohnungsmarkten in fast allen Bundeslandern. Lediglich in den
Bundeslandern Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen, Sachsen-Anhalt und Saarland
ist aktuell keine Einfihrung einer Mietpreisbremse geplant. Die nachfolgende Uber-
sicht stellt dar, in welchen der 110 anayslierten Stadte die Mietpreisbremse bereits
gilt bzw. ab wann eine Einfihrung geplant ist.
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Die Mietpreisbremse in den 110 Stadten (vollstandige Tabelle im Anhang)

Stadt Mletpre|sbremse’? Stadt Mietpreisbremse? | Stadt Mletpre|sbremse’?

Aachen
Aschaffenburg
Augsburg
Bamberg
Bayreuth
Bergisch Gladbach
Berlin

Bielefeld
Bochum

Bonn

Bottrop
Braunschweig
Brandenburg/Havel
Bremen
Bremerhaven
Chemnitz
Cottbus
Darmstadt
Delmenhorst
Dessau-RoBlau
Dortmund
Dresden
Duisburg
Dusseldorf
Erfurt

Erlangen

Essen
Flensburg
Frankfurt am Main
Frankfurt (Oder)
Freiburg i. Br.
Fulda

Farth
Gelsenkirchen
Gera

GieBen
Gottingen

ja

nein

Ja

Ja

Ja (vorauss. ab Sommer 16)

nein

ja
nein
nein
nein

Ja (teilweise)

nein
nein
nein
nein
nein

nein
nein
Ja (teilweise)

nein

ja
nein

ja
nein
nein
nein

Ja (vorauss. ab Sommer 16)

Greifswald
Gutersloh
Hagen
Halle/Saale
Hamburg
Hamm
Hannover
Heidelberg
Heilbronn
Herne
Hildesheim
Ingolstadt
Jena
Kaiserslautern
Karlsruhe
Kassel
Kempten (Allgau)
Kiel

Koblenz

Kaéln

Konstanz
Krefeld
Landau (Pfalz)
Landshut
Leipzig
Leverkusen
Ltbeck
Ludwigsburg
Ludwigshafen/Rhein
Lineburg
Magdeburg
Mainz
Mannheim
Marburg
Moers
Ménchengladbach
Mulheim/Ruhr

nein
nein
nein
nein
ja
nein
Ja (vorauss. ab Sommer 16)
ja
ja
nein
nein
ja
ja
nein
ja
Ja (teilweise)
ja
ja
nein
ja
ja
nein
ja
ja
nein
ja
nein
nein
nein
Ja (vorauss. ab Sommer 16)
nein
Ja
nein
ja
ja
nein
ja

Munchen
Munster
Neumdunster
Neuss
Nurnberg
Oberhausen
Offenbach
Oldenburg
Osnabrtck
Paderborn
Passau
Pforzheim
Potsdam
Recklinghausen
Regensburg
Remscheid
Reutlingen
Rosenheim
Rostock
Saarbrucken
Salzgitter
Schwerin
Siegen
Stuttgart
Trier
Tubingen
Ulm

Weimar
Wiesbaden
Wilhelmshaven
Witten
Wolfsburg
Worms
Wuppertal
Wurzburg

Nachfolgend werden die berechneten Eigenkapitalrenditespannen fur die 110 Stadte
der jeweiligen von Dr. Liubke & Kelber empfohlenen Mindestrendite gegenubergestellt.

DRLK Mindestrendite und Spanne Eigenkapitalrenditen 2016 (Bestand)
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Erlangen
Rosenheim
Ulm
Ludwigsburg
Wolfsburg
Heidelberg
Landshut

Freiburg i. Br.

Mainz
Wiirzburg

Karlsruhe
Dusseldorf
Potsdam
Tiibingen
Mannheim
Dresden
Passau

Koln
Heilbronn

Nirnberg
Darmstadt
Konstanz
Bonn
Aschaffenburg
Hannover
Augsburg

Liineburg
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Pforzheim

ja
nein
ja
Ja (vorauss. ab Sommer 16)
Ja (vorauss. ab Sommer 16)
ja
nein
nein
ja
nein

nein
Ja (teilweise)
nein
nein
Ja (vorauss. ab Sommer 16)
nein
nein
ja

Eigenkapitalrenditen 2016

-e-DRLK Mindestrendite

NXCSc NCoCECCcosm oo
SS8Esg=ss8EE5S
=2 25 & T = =
S5 sh&E282 >
5@ s
g B2 £9a
g
o .EO =
= 2
2 z
g =
S Z
< (=2
z
S
—

Seite 32



RISIKO-RENDITE-RANKING 2016

driubkekelber

GERMAN REAL ESTATE

0 . . . . .
16,0 % mmm Spanne Eigenkapitalrenditen -e-DRLK Mindestrendite
12,0 % I

| - 1
g 1l g Ill -
so guigill angg" In .!ll- [ | solelzolee
0-0-0-6-0 .____._.__.-.- ---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 ®
40 %
0,0 %
B O P E LT EESEECE RS S OS5 S ESS S EES SN EYBEBSSSLELS 25T PET2RSs 5z
2235368 cECE3E8223232 2528228822825 2£E388-2552283828388¢3
S >=<x 3 58 =Es=ZzS =882 ZhgeEYEgESTs==ctolL==03LsRggLT2a=s23T T =2
5= 8 <35E5=Z2% T S22 55 = f2es =23 =3 £ '3 oo S = O 53 <=8 = o
= @ 3 S 8 @ =8 =] o 8 = g o5 O £ 5 2 [%2] =5 20 EZAas5S5 e
R 2= 8 = I s § & =8 2° T = 2 8SE«x © 3
Gl 3 o = o = £ s = > 93
po 2 S 1S > = < S D
> S 3 & = £ = 2
& = £ 2
= S
=
S
o

Im Ergebnis zeigt sich, dass bei einem Investment mit der oben beschriebenen
Finanzierung in nahezu allen 110 Stadten Eigenkapitalrenditen von zumeist deutlich
Uber vier Prozent erzielt werden kénnen. Die von Dr. Libke & Kelber empfohlene
Mindestrendite (auf Basis des durchschnittlichen 10-jahrigen risikolosen Zinssatzes)
wird nur in Ausnahmen und nur in einigen guten Lagen der 110 analysierten Stadte,
beispielsweise in Munchen, Frankfurt am Main und Stuttgart, leicht unterschritten,
womit aber im Grundsatz eine noch ausgewogene Risiko-Rendite-Relation be-
scheinigt werden kann, denn einen malBgeblichen Anteil an den zum Teil hohen
Eigenkapitalrenditen hat der derzeit sehr gunstige Zins flir das eingesetzte
Fremdkapital.

Wirde der Zinssatz noch heute bei 1,85 Prozent (Basis fur die Berechnungen in der letzt-
jahrigen Studie) liegen, ware die Eigenkapitalrendite in allen Fallen rund ein Prozent-
Punkt niedriger und die Mindestrendite wirde damit dann haufig nicht mehr in Ganze
realisiert werden kénnen.

Nachfolgend werden die derzeit erzielbaren Eigenkapitalrenditen im Neubausegment
dargestellt und der von der Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrendite gegen-
Ubergestellt.

DRLK Mindestrendite und Spanne Eigenkapitalrenditen 2016 (Neubau)
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Trier
Flensburg
Neuss

Liibeck
Bielefeld
Leverkusen
Magdeburg
Gera

Hagen
Gelsenkirchen

Herne
Dessau-RoBlau

Kassel
Aachen
Paderborn
Siegen
Essen
Bochum
Hildesheim
Bremerhaven
Moers
Delmenhorst
Hamm
Neumiinster
Witten
Solingen

Bergisch Gladbach
Krefeld

Mdnchengladbach
Bottrop

Wilhelmshaven

Rostock
Brandenburg an der Havel

Marburg
Bayreuth
Worms
Weimar
Gottingen
Kaiserslautern
Saarbriicken
Cottbus
Wuppertal
Halle/Saale
Recklinghausen
Salzgitter
Duisburg
Oberhausen

Schwerin
Frankfurt (Oder)

Gitersloh

Dortmund

Chemnitz

Miilheim an der Ruhr
Greifswald
Remscheid

Im Ergebnis zeigt sich, dass bei einem Investment in einen Neubau mit der oben be-
schriebenen Finanzierung in nahezu allen 110 Stadten Eigenkapitalrenditen von oft-
mals teilweise deutlich Uber drei Prozent erzielt werden kdnnen. Die von Dr. Lubke &
Kelber empfohlene Mindestrendite (auf Basis des durchschnittlichen 10-jahrigen
risikolosen Zinssatzes) wird nur in Ausnahmen und nur in einigen guten Lagen der
110 analysierten Stadte unterschritten, womit auch fir das Neubausegment grund-
satzlich eine noch ausgewogene Risiko-Rendite-Relation besteht.

Eine Preistiberhitzung, die zu einer nicht mehr ausreichenden Risiko-Renditerelation  Keine Preiserhitzung in der
am wohnwirtschaftlichen Investmentmarkt fihren wirde, kann somit zumindest in der ~ Breite

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 Kapitalstrome in den

Immobilienmarkt bei nicht ausreichendem Angebot. Eine deutliche Verteuerung des

Zinsniveaus hatte unmittelbare Auswirkungen auf das Preisniveau fur Immobilien.

Um unter allen 110 analysierten Stadten die ,hidden champions® herauszu-  Ermittlung
kristallisieren, wurden fir die ersten drei Risikogruppen (A++, A+, A) die jeweiligen  -hidden champions®
Delta zwischen der von Dr. Lubke & Kelber empfohlenen Mindestrendite und den er-

rechneten Eigenkapitalrenditen kalkuliert.

Delta DRLK Mindestrendite und Eigenkapitalrenditen (mind.) (Prozent-Punkte) (Bestand)
5,00

4]00 Quelle: Dr. Lubke & Kelber
3,00
2,00

1,00
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m \{imberg
M Freiburg i. Br.
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mmm Heilbronn
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W Disseldorf

1 Minster
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I \\0|fshurg
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I | (inchurg
I | (iheck
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I \\0rms
— 0blenz
— |\arburg

mmmm (ldenburg
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I (ittingen
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I Jcna

I Sicgen

B Fssen
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— Kicl
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EEN Passau

 GicRen

 Neuss

0,00

Aachen m
Leverkusen m
Berlin mm
Minchen =

-1,00

Stuttgart

Wiesbaden

Hamburg ==
Frankfurt am Main s

Kaiserslautern 1
Regensburg 1
Paderborn 1
Reutlingen 1
Schwerin W
Konstanz m
Offenbach  m—

-2,00

-3,00

Die Stadte Bonn, Wolfsburg und Osnabriick kénnen sich bei dieser Auswertung auf ~ Bonn, Wolfsburg und
den Spitzenplatzen positionieren. In diesen Stadten besteht das gréBte Delta zwischen %?ggte);uccrljasrl:dioﬂz“ o
der von Dr. Lubke & Kelber empfohlenen Mindestrendite und den am Markt derzeit  Rgegtand P
erzielbaren Eigenkapitalrenditen und damit ein sehr ausgewogenes Risiko-Rendite-

Potenzial. Fast ebenso hohe Potenziale bieten die Stadte Braunschweig, Fulda,

Flensburg, Erlangen und Aschaffenburg.
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Unter den letzten zehn Platzen liegen auch funf Stadte der A-Kategorie (Frankfurt am
Main, Stuttgart, Mdnchen, Berlin und Hamburg), da hier zwar ein vergleichsweise
geringes Standortrisiko besteht, aber die hohen Preise entsprechend geringe
Renditen verursachen.

Delta DRLK Mindestrendite und Eigenkapitalrenditen (mind.) (Prozent-Punkte) (Neubau)

4,00
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Die Stadte Wolfsburg, Bremen und Mannheim kénnen sich bei der Auswertung fir ~ Wolfsburg und Bremen
das Neubausegment auf den Spitzenplatzen positionieren. Insbesondere in der 2‘:}‘3%&'33:3322?:;?}'{
VW-Stadt Wolfsburg besteht auch im Neubausegment ein groBes Delta zwischen der

DRLK Mindestrendite und den Eigenkapitalrenditen und damit ebenfalls ein sehr

ausgewogenes Risiko-Rendite-Potenzial.

Auf dem letzten Platz landen aufgrund hoher Neubaupreise Berlin und Munchen.
Hier ist das Risiko-Rendite-Verhaltnis nicht mehr in Ganze ausgeglichen. Aber auch
in Dortmund, Essen und Frankfurt am Main sind die Renditen flr Neubauimmobilien
gemessen am jeweiligen Standortrisiko in Teillagen zu niedrig.
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5. Fazit

Die in der Dr. Lubke & Kelber Risiko-Rendite-Analyse 2016 betrachteten 110 Stadte
zeigen insgesamt sehr unterschiedliche Chancen-/Risikenprofile auf.

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

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

Der allgemeinen Marktsituation und dem damit verbundenen enormen Kapitaldruck
folgend, haben sich die erzielbaren Renditen jedoch in der Breite deutlich reduziert.
Die bereits erfolgte Einfuhrung der Mietpreisbremse in vielen Stadten sowie die in
einigen Bundeslandern durchgeflhrte Erhéhung der Grunderwerbssteuer reduzieren
die Renditeentwicklungspotenziale weiter.

Die in einigen Stadten praktizierten oder diskutierten Umwandlungsverbote tangieren
mogliche kleinteilige Exitstrategien und daraus resultierende positive Ertragsaussich-
ten negativ.

Auffallig ist, dass sich unter den ersten zehn Stadten des Dr. Lubke & Kelber Risiko-
scores lediglich vier der Top 7-Metropolen (A-Stadte) befinden. Damit bestatigt sich,
dass in vielen Lagen Deutschlands auBerhalb der Metropolen vergleichbare bzw.
bessere Renditepotenziale bestehen.

Die sieben Metropolen der Bundesrepublik gelten allgemein als die attraktivsten In-
vestitionsstandorte, obwohl ihre Renditepotenziale in den vergangenen Jahren gefal-
len sind und diese Stadte von der Mietpreisbremse und umgesetzter/geplanter Mili-
euschutzsatzungen und damit verbundenen Umwandlungsverboten von Mehrfamili-
enhausern in Eigentumswohnungsanlagen betroffen sind.

Doch fur internationale wie auch institutionelle Marktteilnehmer bieten diese Markte
regelmaBig groBvolumige Investments bei optimalen Verwaltungsstrukturen und Fi-
nanzierungsbedingungen an. Manche Investoren halten noch immer eine an sich
vorteilhafte Diversifizierung ihrer Investition durch kleinteiligere Investitionen an un-
terschiedlichen Standorten aus Grinden der Steuerung fur nicht ratsam. Dabei wer-
den heute qualifizierte Verwaltungs- und Assetmanagementleistungen durch bundes-
weit vertretene Dienstleister erbracht, die damit diese besonderen Investitionsvorteile
fur jeden Investor managen und realisieren kénnen.

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

GERMAN REAL ESTATE

Nur 4 Top 7-Metropolen
unter den 10 risikodrmsten
Standorten

Qualifizierte Asset-
managementleistungen
eroffnen neue
Investitionschancen
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Dartber hinaus erhoht sich durch den stetigen Preisanstieg das Exitrisiko. Sollte sich
das Marktgeschehen wieder normalisieren oder gar umkehren, wird dies die Preise
negativ tangieren. Aufgrund der enormen Kapitalstréme und ihrer besonderen Preis-
beeinflussung bei nicht standhaltendem Angebot ist die Volatilitdt der Preise in die-
sen Méarkten inzwischen deutlich starker ausgepragt als in den B-Stadten.

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

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

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

Festzustellen bleibt, dass nicht alle Investmentstrategien generell fir jeden Investiti-
onsstandort geeignet sind. Stimmen jedoch die strategischen Ziele mit den Stand-
ortperspektiven Uberein und verfligt der Investor Uber eigene regionale Strukturen
bzw. Uber vereinbarte regionale Strukturen durch Dritte, ist der B-Standort haufig
eine attraktive Alternative zu den Top 7-Metropolen.

B-Stadte mit

driubkekelber

GERMAN REAL ESTATE

attraktiven Risiko-Rendite-

Relationen
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Anhang

Ubersicht Tabelle Stadte mit Mietpreisbremse (Stand Juni 2016)

Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Nordrhein-Westfalen
Berlin

Bremen

Hamburg
Baden-Wurttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wurttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wurttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wurttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wurttemberg
Baden-Wurttemberg

Aachen

Alfter

Bad Honnef

Bad Sassendorf
Bergisch Gladbach
Bielefeld
Bocholt

Bonn

Bottrop

Brihl

Coesfeld
Dinslaken
Dormagen
Disseldorf
Emmerich am Rhein
Erkrath
Euskirchen
Frechen

Geldern

Greven
Grevenbroich
Gronau (Westfalen)
Haan

Haltern am See
Hilden

Harth

Julich
Kamp-Lintfort
Kempen

Kerpen

Kevelaer

Kleve

Koln

Langenfeld (Rheinland)
Leverkusen
Lotte
Meerbusch
Moers

Monheim am Rhein
Minster

Neuss
Niederkassel
Ostbevern
Overath
Paderborn
Raesfeld
Ratingen
Rheda-Wiedenbriick
Rheine
Rommerskirchen
Rosrath

Senden
Siegburg

Soest

St. Augustin
Troisdorf
Waltrop

Wesel
Wesseling

Berlin

Bremen
Hamburg
Altbach

Asperg

Bad Krozingen
Bad Sackingen
Baienfurt
Bietigheim-Bissingen
Briihl
Denkendorf
Denzlingen
Dossenheim
Durmersheim

Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Bayern

Bayern

Bayern

Bayern

Bayern

Bayern

Bayern

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
Lérrach

March

Merzhausen
Maoglingen

Miillheim
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
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
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
Bayern
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
Furstenfeldbruck
Firth

Garching b. Munchen
Gauting

Gerbrunn
Germering

Gilching

Glonn

Goldbach

Grafelfing

Grafing b. Miinchen
Grasbrunn
Grobenzell
Grinwald

Haar

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

Karlsfeld

Kempten (Allgau)
Kirchheim b. Miinchen
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
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
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Hessen
Thiringen
Thuringen
Rheinland-Pfalz
Rheinland-Pfalz
Rheinland-Pfalz
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg

Neufahrn b. Freising
Neuried
Neutraubling
Neu-Ulm

Nirnberg

Oberding
Oberhaching
Oberschleifheim
Olching

Otterfing
Ottobrunn
Petershausen
Pfaffenhofen a. d. IIm
Piding

Planegg

Pliening

Pocking

Poing

Prien a. Chiemsee
Puchheim

Pullach i. Isartal
Putzbrunn
Regensburg
Reichertshofen
Rosenheim
Sauerlach
Schaftlarn
Schongeising
Schwabhausen
Seefeld

Starnberg
StraRlach-Dingharting
Sulzemoos
Taufkirchen
Turkenfeld

Tutzing
Unterfohring
Unterhaching
Unterschleiheim
Vaterstetten
Waakirchen

Weichs

Weilheim i. OB
WeRling
Wolfratshausen
Wiirzburg

Zirndorf

Zorneding

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

Florsheim am Main
Frankfurt am Main (tlw.)
Griesheim
Hattersheim am Main
Kassel (tlw.)
Kronberg im Taunus
Marburg
Moérfelden-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 (ab Sommer 16)
Niedersachsen (ab Sommer 16)
Niedersachsen (ab Sommer 16)
Niedersachsen (ab Sommer 16)
Niedersachsen (ab Sommer 16)
Niedersachsen (ab Sommer 16)

(

(

(

(

(

(
Niedersachsen (ab Sommer 16)
Niedersachsen (ab Sommer 16)
Niedersachsen (ab Sommer 16)
Niedersachsen (ab Sommer 16)
Niedersachsen (ab Sommer 16)
Niedersachsen (ab Sommer 16)
Niedersachsen (ab Sommer 16)
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
GroRbeeren
Hennigsdorf

Hohen Neuendorf
Hoppegarten
Kleinmachnow
Konigs Wusterhausen
Mihlenbecker Land
Neuenhagen
Nuthetal
Oranienburg
Panketal
Petershagen/Eggersdorf
Potsdam

Rangsdorf
Schénefeld
Schoneiche
Schulzendorf
Teltow

Velten
Werneuchen
Wildau

Zeuthen
Braunschweig
Buchholz
Buxtehude
Gottingen
Hannover
Langenhagen

Leer

Lineburg
Oldenburg
Osnabriick
Ostfriesische Inseln
Vechta

Wolfsburg
Barsbuttel

Glinde

Halstenbek

Hérnum

Kampen

Kiel

List

Norderstedt

Sylt
Wenningstedt-Braderup
Wentorf bei Hamburg
Wyk auf Féhr
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In den Bundeslandern Sachsen, Sachsen-Anhalt, Mecklenburg-Vorpommern und Saarland ist derzeit keine
Einfihrung einer Mietpreisbremse geplant.
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Ergebnisse Hauptkategorien

Nachfolgend sind die Einzelergebnisse der finf Hauptkategorien abgebildet. Fir eine bessere Aussagekraft
wird immer die jeweilige Abweichung einer Stadt vom Median aller 110 analysierten Stadte angezeigt.

A) Hauptkategorie ,Bevolkerung* (Abweichung vom Median in Punkten)

Minchen
Freiburg i. Br.
Potsdam

—————— | 30 shut
—— | ()0WigSDUIQ
| S{uﬁgan
———  H3TDUTQ
—— ()|denburg
—— T{ihingen
— ] 0lstadt .
—— 30k furt am Main
—— R0senheim
Uim
—— ()ffenbach
—\\ieshaden
— |
— e 70NN
— Rc\t]ingEN
—— Mannhe\m
—— I_U“neburg
—— \{\/urzpurg
—— | 0i7ig
—— )eSdEN

Diisseldorf

KoIn

Niirberg

Pforzheim

RegensburTg |
Ludwigshafen am Rhein
ainz

— irth

— Erlan%en

e |\|(inster

— |enShurg

m— (;ijters|oh

m— KarlsrUNE

= “l

| 3ndau in der Pfalz
m— AUgsburg
mm— Braunschweig
m— ()snabriick

mmmmm  Aschaffenburg

. Bamberg wm

Kaiserslautern wm

Kempten (Allgdu) -

Leverkusen s

. Trier  m—

Bergisch Gladbach e

Hamm ~ se—

Marburg — se—

Biclefeld  mumm—

Liibeck  mem—

Fulda  se—

Erfurt  s—

Dortmund  se—

Koblenz - e—

Kassel me—

Krefeld  n—

0ES  ———

Monchengladbach  e——

Miilheim an der Ruhr  s—

Delmenhorst  e—

Bremerhaven  ——

Solingen  e————

Oberhausen ————

Bayreuth  e———

Bochum — —

GOTI_\HQEH I

Siegen  e———

Rostock ~ n——

Wuppertal  e—————

Recklmghausen ——

Saarbriicken  e——

Witten  ee—

Herne  ee——

Magdeburg  ee—————

Duisburg " se—

Hildesheim  —

BOIUOD S

Neum(inster  ee—
Wilhelmshaven  ee————

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

Re%ens urg
Ingolstadt

assau
Frankfurt am Main
ulda
Uim
Bamber
Aschaffenburg
Wiirzburg
Mnchen
Stuttgart
Koblenz
—— ) (55¢|d0rf
e )M Stadt
— Marburg
—— R05enheim
— | (0WigSbUrg
— 30Ut
—— K cTD{EN (Allgdu)
— |\[300NeIM
—— 3|STUNE
— | 3\0Shut
s Hcilbronn
—— HeidelDerg
—— |\|3i0z
—— (5iceN
e \{irnberg
— Reytlingen
e T(ihingen
e | (inebU
e ()53 {iC]
— reiDUI] . Br
— (;({lingen
m— HaNNOVEr
e Hamburg
m— (5 jterSI0N
m— \\/igShaden
30N
m— Aygsburg
m— S23rD1iCkeN .
| jdwigshafen am Rhein
— 1oy
m— |\](inster
m— Sicgen
mm— P(ierborn
= | andau in der Pfalz
= Plorzheim
== Potsdam
= Kassel
= Koin _
= Braunschweig
® Neuss
1 Jena
Erfurt 1
Offenbach =
Aachen ==
Konstanz e
Dresden — wem
Kaiserslautern
Urth e
_Oldenburg e
Hildesheim ~ m—
Salzgitter - —
Kigl  n—
Worms — e—
Flensburg - ee—
LE\DZ_IQ —
Schwerin  e—
Bremen  —
Neuminster  e————
Bielefeld  ——
Chemnitz  e—
Ber\‘m —
Remscheid —
Lever_kusey ——
——
Bergisch Gladbach - e——
Witten  e——
Magdeburq  e—————
Miilheim an der Ruhr  n—
Cottbus  ne————
Weimar  ee—————
Rostock ne—
Krefeld n——
Mogrs  e——————
Wuppertal  se—
Frankfurt (Ocer) e———
SSEIN  —
Mﬁncheﬂgladbach ——
olingen  E——

Recklinghausen
Halle/Saale
Greifswald

. era
Wilhelmshaven
Bottrop
Hamm

Dessau-RoBlau
Dortmund

Duisburg
Braﬂdeﬂbur%an der Havel
QOberhausen
Delmenhorst
Gelsenkirchen
Herne

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

Dresden

——— Kempten (Allgédu)
—— 1ci0UTG 0. Br.
——— Hamburg
—  \(1chen
— ci{SWald
e P{0[zheim
e \3inZ
e Bcr|in
—— |7
—— 30N
—— Stuttgan
—— |\|3gdebUrg
— [ rankfurt am Main
e R0SeNNEIM
—— T [iCr
e |enShurg
e AUgSDUIQ
0N
— ([N
— () (jsseldorf
— T[megen
— ()|denburg
e LT
s (0fthus
s R0stock
— K 01StaNZ
Heidelberg
Karlsruhe
Nirnberg
Heilbronn
Darmstadt
— a0 en
— |\lannheim
o] _
— B_‘ralénschwmg
r

mm \Viirzburg )
mm | dwigshafen am Rhein
== Hannover
== Bamberg
= | ydwigsburg
m Passau
. 1 Ingolstadt
Giefen 1
Worms =
Frankfurt (Oder) wm
Ubeck wm
Landau in der Pfalz wem
assel e
Aschaffenburg e
Aachen e
Brandenburg an der Havel s
Snabriick e
Leverkusen  mmmm
Dortmund  se—
Neuss — mm—
Bayreuth  n—
Gerg  n—
~ Wolfsburg  me—
Kaiserslautern” e
Paderborn - ee—
Schwerin - ee——
Halle/Saale  ne—
Fulda —
Marburg — n—
Chemnitz - e—
Gtersioh  e——
Bochum ~ n—
Bergisch Gladbach  me—
Essen ne—
Delmenhors!  ne—
) Gottingen  e————
Milheim an der Ruhr  e—
Neuminster  ———
Hamm  e——
Mdﬂche\ﬂﬂ/g\adbach
u.pPerta\
Bielefeld  n——
Moers  n—————
Solingen  e————
Bremerhaven —
Koblenz ——
Krefeld  ——
Boftrop  ne—
Witten  ee—————
Oberhausen  e———
Hildesheim ~ e———
Recklinghausen  ee—————
Duisburg  ne—————
S\egen I
Heme I
Dessau-RoBlay  ne——
Saarbriicken
Gelsenkirchen

agen
Wilhelmshaven
Remscheid

Salzgitter

-0,300 -0,200 -0,100 0,000 0,100 0,200 0,300
Quelle: Dr. Lubke & Kelber
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D) Hauptkategorie ,Miet- und Kaufpreise* (Abweichung vom Median in Punkten)

Libec!
Ludwigshafen am Rhein
Koblenz - e

driubkekelber

Dresden

Hamburg
Leipzig
Berlin
——  0\S{aNZ
—— ()|denburg )
e rankfurt am Main
—— St gart
—  Hcilhronn
— | a0 0Shut
——— Eonﬂ )
——— RegENSDUTG
—— \{irnDerg
— 5t
— \|a00hEIM

I
e [{irfh )
e Braunschweig
m— ) {j55¢|dOrf
— P{0[7hEIM

= \Wolfsburg
= Trier

= Aschaffenburg
= Passau

= Jena

® Weimar

1 Kassel

Gutersioh #
Giefen =
{ibeck
L}

Kaiserslautern
Kempten (Allgau)

Bamber
Bielefel

achen e
—
—
Neuss  —

Delmenhorst — ee—
Leverkusen  n——

Magdeburg  e—

Hamm
Mdnchengladbach

arbur
Dortmun:

Krefeld ——

Fulda —
Saarbriicken  ee——
Bergisch Gladbach —e——
Essen  ne—
Bremerhaven  ne—
Schwerin - —— ———
Rostock ~ nee——
Gottingen  n——————
Bochum  ———
Moers e ————

Solingen  e—

Wugpena\ I

legen  E——

. Neumiinster e — ——————
Miilheim an der Ruhr  e—
Wilhelmshaven  e———
HaHe/Saa\e S
Recklinghausen  e——
Herne  ——
Oberhausen  —

Duisbur
Greifswal
Chemnitz
Witten
Hildesheim
Gelsenkirchen
Bottrop
Cottbus
Salzgitter
Brandeﬂbu}r_}; an der Havel
agen
Remschei
Gera
Frankfurt éOder)
Dessau-Rofilau
-0,500 -0,400 -0,300 -0,200 -0,100

0,000 0,100 0,200

Minchen
Potsdam
Ingolstadt

Freiburg i. Br.

0,300

0,400

GERMAN REAL ESTATE

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

Miinchen

Hamburg
Stuttgart
m Koln
Lu_dWIgsburg
Heidelberg
Freiburg i. Br.
Konstanz
Tiibingen
Karlsruhe
Mainz .
Frankfurt am Main
Dusseldorf
Berlin
Darmstadt
Hannover
Bonn
—— Rogenhem_
—— B [300Schweig
— 015 (3m
e \2a0Nheim
—— \ngo\s{ad[
—— |\ (NSter
e \\/icshaden
—— | (inchurg
— | 30 0Shut
e Heilhronn
— \\0|fSHUIQ
—— o
e |J|m
e ()|denburg
— ()ffenbach
— \\/(irZbUrg
e \{irnberg
e Regensburg
— Augsburg
s Re(tlingen
e )eSdeN
e Bremen
| 3ndau in der Pfalz
m— K0bleNZ
m— AcheN .
| |dwigshafen am Rhein
| cip7ig
mm— F|enSbUrg
m— icfen
m— langen
mmmm Pforzheim
mmm | (ibeck
mmm (Osnabriick
== Aschaffenburg
= Biglefeld
= Firth
= | everkusen
1 Jena
Worms 1
Kassel 1
Weimar =
Neuss =
Paderborn wm
Passau ==
Gutersloh wm
Erfurt e
Gottingen
Dortmund e
Marburg s
Bamberg  m—
Kempten (AHr};;’iu[)J —
Kaiserslautern s
Bochum ~ me—

Essen  n—
Bergisch Gladbach — see—
Trier n———

Krefeld n——

Delmenhorst  e—

Recklin%hausen —

Mtnchengladbach — ee—

0Stock — n——

Amm  —

Mulheim an der Ruhr  e——

Solingen  e————

Bremerhaven  ee—

Magdeburg  n———

ottrop  S———

Saarbriicken  —————

Siegen  n——

Wuppertal  e————

Oberhausen  n———

Bayreuth ~ ne——

Sc_hwerm ——

Duisburg  e—————

Neumiinster — e —————————

Herne  eo——

Hildesheim — —————
Halle/Saale  n——
Greifswald  eo—————
Gelsenkirchen
Wilhelmshaven
Brandenburg an der Havel
Salzgitter
Chemnitz
Cottbus
Remscheid
Hagen
Frankfurt (Oder)
Gera

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

Quelle: Dr. Lubke & Kelber

Seite 44



RISIKO-RENDITE-RANKING 2016

Kontakt

Berlin

Dr. Lubke & Kelber GmbH
FriedrichstraBe 61

10117 Berlin

Tel. +49 30 443371-0
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01067 Dresden
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Dusseldorf

Dr. Lubke & Kelber GmbH
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Tel. +49 211 16700-0
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TaunusstraBe 6 | SKYPER Carré
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Tel. +49 69 9999 13-00

Munchen

Dr. Lubke & Kelber GmbH
SonnenstraBe 19

80331 Munchen

Tel. +49 89 551906-0

Stuttgart
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KonigstraBe 16
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Dr. Lubke & Kelber GmbH
TaunusstraBe 6 | SKYPER Carré
60329 Frankfurt

Tel. +49 69 9999 13-46

Die vorliegende Studie wurde nach bestem Wissen und Gewissen
erarbeitet. Eine Garantie fur die Richtigkeit und Zuverlassigkeit der
Aussagen, auch in der Zukunft, ist damit nicht verbunden. Die verof-
fentlichten Daten dienen allein allgemeininformativen Zwecken,
stellen keine Empfehlung fur konkrete Anlage- oder Transaktionsent-
scheidungen dar und koénnen keinesfalls ein qualifiziertes Bera-
tungsgesprach ersetzen. Eine Haftung, die aus der Verwendung der
Daten resultiert, wird nicht Ubernommen. Eine Weiterverwendung der
Daten ist nur mit unserer vorherigen Zustimmung gestattet.
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