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RISIKO-RENDITE-RANKING 2018

1. EINLEITUNG

Die deutschen Wohninvestmentmarkte zeigen sich auch 2018 mit guter Performance

Wohnwirtschaftliche Investments bleiben bei Investoren auch in 2018 eine beliebte Investitionsklasse. Mit einem
Transaktionsvolumen von rund 15,09 Milliarden Euro wurde in den ersten drei Quartalen 2018 das zweithdchste
Ergebnis nach dem Rekordhalbjahr aus 2015 erreicht. Dieser Trend dUrfte sich, auch aufgrund einiger groBer
Portfoliodeals, bis zum Jahresende weiter fortsetzen.

Neben dem klassischen Investment in den Geschosswohnungsbau von Mehrfamilienhdusern sind in den letzten
Jahren verstarkt auch Investments in Sonderwohnformen wie Serviced Apartments, Studentenwohnen oder be-
treutes Wohnen in den Fokus der Investoren gertickt, was durch ansteigende Verkaufsvolumen und steigende
Preise am Markt wahrzunehmen ist.

Die ungebrochen hohe Attraktivitat wohnwirtschaftlicher Investments erweitert stetig die Kauferschicht in der
Breite, was zu einem immer gréBeren Pool potenzieller Investoren fuhrt. Die daraus resultierende Zunahme der
Nachfragekonkurrenz fiihrt bei dem aktuellen, diese Ubernachfrage nicht ausgleichendem, Produktangebot zu
anhaltend steigenden Preisen und damit einhergehend fallenden Anfangsrenditen. Dies spiegelt sich in Kauf-
preisfaktoren wider, die noch vor einigen Jahren als kaum vorstellbar galten.

Geschuldet dieser Marktsituation stellen sich viele Investoren mit anhaltendem Kapitaldruck auch regional breiter
auf und investieren nicht nur in den klassischen Metropolen und B-Stadten sondern auch in die in der Vergan-
genheit eher vernachlassigten schwéacheren Regionen Deutschlands.

Derartige Investitionsstandorte erfordern neben der Ublichen Markt- und Objektanalyse insbesondere eine ge-
naue Abwéagung der damit verbundenen mittel- und langfristigen Investitionschancen und -risiken. Genau dieser
Aufgabe stellt sich das Dr. Lubke & Kelber Risiko-Rendite-Ranking, indem es die Risiko-Rendite-Relationen in
111 deutschen Stadten, also auch in Stadten abseits der Metropolregionen, untersucht.

Neben der Chancen auf zukinftige, renditetrachtige Investments bietet die aktuelle Marktsituation aber auch
auBergewodhnliche Gewinnrealisierungspotenziale, die bei einigen Investoren bereits zu veranderten Exitstrate-
gien geflhrt haben. Diese Entwicklung wird sich weiter fortsetzen und das Marktgeschehen in den nachsten
Jahren kennzeichnen.

Aufgrund dieses Strategiewechsels einiger Investoren werden im letzten Quartal voraussichtlich noch weitere
groBe Portfoliodeals abgeschlossen, die somit dem Markt das zweithdchste je erreichte Transaktionsgeschehen
bescheren dirften. Fur das Gesamtjahr 2018 erwartet Dr. Libke & Kelber Research ein Transaktionsvolumen
auf dem wohnwirtschaftlich gepragten Investmentmarkt von um die 20 Mrd. Euro und somit das héchste Ergeb-
nis nach dem Rekordjahr 2015.
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Transaktionsvolumen
von 15,1 Mrd. Q1-Q3

Hohe Nachfrage
lasst Anfangsrenditen
weiter fallen

111 deutsche Stadte
auf Risiko-Rendite-
Relationen untersucht

Transaktionsvolumen
von 20 Mrd. € in 2018
realistisch
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2. RISIKO-RENDITE-RANKING 2018

2.1. AUSGANGSSITUATION UND UNTERSUCHUNGSDESIGN

Mittlerweile zum flnften Mal untersucht die Dr. Libke & Kelber GmbH sowohl die Attraktivitét als auch das 5. Ausgabe des
Risikoprofil fur Wohninvestments in deutschen Stadten. Nach 50 untersuchten Stadten im Jahr 2014, 110 Stad- ::,:kk?r;::ndlte-
ten in den Jahren 2015-2017, werden im diesjahrigen Ranking 111 Stadte analysiert. Mit Hanau in Hessen ist

eine weitere Stadt hinzugenommen worden, die aufgrund des starken Bevdlkerungszuwachses die Kriterien fir

eine Aufnahme erfUllt.

Ebenso wie in den vergangenen Jahren lautet die Zielstellung der Untersuchung, wie sich die jeweilige Risiko-

situation fiir Wohnimmobilieninvestitionen in Deutschland in den unterschiedlichen Stadten darstellt.

Hierflr ermittelt Dr. Llbke & Kelber auf Basis eines Sets an Einflussfaktoren ein Risikoprofil flr jede der 111 Stadte

anhand von vier Hauptkategorien. Die vier Kategorien flir das diesjahrige Ranking sind folgendermaBen definiert:
Bevolkerung 4 Hauptkategorien
Soziodkonomie
Wohnungsmarkt

Miet- und Kaufpreise

Die Hauptkategorien sind jeweils in diverse Subkategorien aufgeteilt, die anhand empirisch ermittelter Gewich-
tungen den Gesamteinfluss der Hauptkategorie auf die Attraktivitat eines Standortes fur wohnwirtschaftliche
Investments abbilden. Das Gesamtergebnis aller Hauptkategorien (der ,Risikoscore®) verhilft der Analyse zu einer
nachhaltigen Aussage zum einen Uber die absolute Risikoposition einer Stadt als auch zum relativen Risiko einer
Stadt gegenuber einer anderen.

In der aktuellen Auflage werden erneut sowohl Bestandsliegenschaften als auch das Neubausegment unter-
sucht, um beiden Marktsegmenten wohnwirtschaftlicher Investments adaquat Rechnung tragen zu kénnen.

Neben der Risikobeurteilung der einzelnen Stadte ist das Ziel der Studie auch dieses Jahr wieder folgende
Fragestellungen zu beantworten:

Wie unterscheiden sich Stadte hinsichtlich der Beurteilungskategorien? Kernfragen

Welche Stadte bergen welches Investitionsrisiko?

Welche sind die risikoarmsten Top-7 und B-Standorte?

Welche Stadte erfordern welche Risikozuschlage?

Welche Stadte bieten besondere Renditechancen?

Wie differenzieren sich besondere Renditechancen der Stadte zwischen guten und mittleren Lagen bei

Bestands- und Neubauliegenschaften?
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Die 111 Stadte sollen dabei mdglichst reprasentativ flr eine gesamtdeutsche Betrachtung sein und wurden nach
folgenden Kiriterien festgelegt:

alle Stadte mit mehr als 95.000 Einwohnern
alle kreisfreien Stadte ab 60.000 Einwohnern

ausgewahlte Hochschulstadte ab 40.000 Einwohnermn

Gegenuber dem Vorjahr wurde der Studie mit Hanau eine weitere Stadt hinzugefligt, da sie durch einen starken
Bevdlkerungsanstieg in den letzten Jahren mittlerweile die Kriterien fur eine Aufnahme in das Ranking erfuillt.

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

Berlin (B), Hamburg (HH), Mdnchen (M), Kdln (K), Frankfurt (F), Disseldorf (D), Stuttgart (S) A-Stadte (Top-7)

Aachen (AC), Aschaffenburg (AB), Augsburg (A), Bamberg (BA), Bayreuth (BT), Bergisch Gladbach (GL), Bielefeld ~ Ausgewéhlte
(Bl), Bochum (BO), Bonn (BN), Bottrop (BOT), Brandenburg (BRB), Braunschweig (BS), Bremen (HB), Bremer- B-Stadte
haven (HBhaven), Chemnitz (C), Cottbus (CB), Darmstadt (DA), Delmenhorst (DEL), Dessau-RoBlau (DE),

Dortmund (DO), Dresden (DD), Duisburg (DU), Erfurt (EF), Erlangen (ER), Essen (E), Flensburg (FL), Frankfurt an

der Oder (FF), Freiburg (FR), Fulda (FD), Firth (FU), Gelsenkirchen (GE), Gera (G), GieBen (Gl), Gottingen (GO),

Greifswald (HGW), Gutersloh (GT), Hagen (HA), Halle/Saale (HAL), Hamm (HAM), Hanau (HU), Hannover (H), Hei-

delberg (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 (LN), Landshut (LA), Leipzig (L), Leverkusen (LEV), Lubeck (HL), Ludwigsburg (LB), Ludwigshafen (LU),

LUneburg (LG), Magdeburg (MD), Mainz (MZ), Mannheim (MA), Marburg (MR), Moers (WES), Ménchengladbach

(MG), MUlheim an der Ruhr (MH), Munster (MS), NeumUnster (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),
Saarbriicken (SB), Salzgitter (SZ), Schwerin (SN), Siegen (SI), Solingen (SG), Trier (TR), Tubingen (TU), Ulm (UL),

Weimar (WE), Wiesbaden (WI), Wilhelmshaven (WHYV), Witten (ENE), Wolfsburg (WOB), Worms (WO), Wuppertal

(W), Wiirzburg (WU)
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2.2. METHODIK ZUR ERMITTLUNG DES RISIKOSCORES

Zur Ermittlung des jeweiligen Risikoprofils bzw. des Risikoscores einer Stadt wurden die vier bereits auf Seite 3
benannten Hauptkategorien definiert, welche sich jeweils wiederum aus bis zu zehn Subkategorien zusammen-
setzen.

Unterschiedliche Gewichtungen der jeweiligen Subkategorien ergeben einen Score fUr die dazugehodrende
Hauptkategorie. Die Hauptkategorien wurden im Rahmen der Ermittlung des Gesamtrisikoscores mit den unten
stehenden Satzen gewichtet.

Hauptkategorie Gewichtung Subkategorien

Langfristige Entwicklung Bevolkerung 2011 - 2016
Kurzfristige Entwicklung Bevdlkerung 2015 - 2016
DRLK Prognose Bevolkerungsentwicklung bis 2025
DRLK Prognose Haushalte 2016 — 2025

Kaufkraft 2017

Arbeitslosenquote 2018

Beschéaftigte/Einwohner 2017

Entwicklung BIP 2005 - 2015

Entwicklung BIP 2014 - 2015

BIP/Kopf 2015

Gewerbeanmeldungen pro 1.000 Einwohner 2016
Anteil Hochqualifizierte am Wohnort 2016
Haushalte mit hohem Einkommen 2016
Schuldnerquote 2016

Leerstandsquote 2016

Wohnungsmarkt 40 % Delta Entw. Haushalte & Wohnungsbestand 2012 — 2016
DRLK Prognose Wohnungsbedarf/Einwohner 2025
Entwicklung Mietpreise Neubau 2012 — 2018
Entwicklung Mietpreise Bestand 2012 - 2018
Belastungsquote Miete Neubau 2018
Belastungsquote Miete Bestand 2018

Entwicklung Kaufpreise Neubau 2012 - 2018
Entwicklung Kaufpreise Bestand 2012 — 2018
Belastungsquote Kauf Neubau 2018
Belastungsquote Kauf Bestand 2018

Bevolkerung 30 %

Soziodkonomie 25 %

Miet- und Kaufpreise 5%

Im Vergleich zu den Rankings der Vorjahre wurde die Kategoriegewichtung angepasst. Durch den Wegfall der
Kategorie ,Nachfrage® musste die Gewichtung der verbleibenden Kategorien des Risikoscores angepasst
werden. Aufgrund der Tatsache, dass das Angebots- sowie Nachfrageverhalten in einer Stadt quasi ein Spiegel-
bild der vergangenen, aktuellen und zuklnftigen Entwicklungen der Bevolkerung sowie des Wohnungsmarktes
sind, wurden die beiden letztgenannten Kategorien entsprechend starker bertcksichtigt. Diese Umverteilung wird
durch eine hohe Korrelation zwischen den jeweiligen Kategorien und der Nachfragekategorie gestitzt, die sich
ergibt, wenn man die Werte aus den vergangenen sowie der aktuellen Studie miteinander vergleicht.
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VERGLEICH DER 111 STADTE

BEVOLKERUNG

3.

3.1.

Die Hauptkategorie Bevodlkerung beinhaltet unter anderem Daten zur Entwicklung von Einwohner- und Haus-
haltszahlen sowie zwei aktualisierte Bevdlkerungsprognosen.

Die Bevolkerungs- und Haushaltsprognosen weisen dabei im Vergleich zu den vorherigen Ausgaben des
Risiko-Rendite-Rankings die groBten Unterschiede auf. Bisherige Prognosen aus dem Jahre 2012 sind zum
GroBteil Uberholt und stellen sich zum heutigen Tage als nicht mehr valide dar. Daraus resultierend ergeben sich
teils groBere Springe in der Rangfolge der Stadte, da die Prognosen aufgrund vermehrter Zuziige ab 2013 sowie
den heutzutage in vielen Stadten héheren Geburtenraten deutlich nach oben revidiert werden mussten.

In die Bewertung der Stadte zu den vergangenen Bevdlkerungsentwicklungen wurden in diesem Jahr die lang-
fristige Entwicklung in den Stadten zwischen 2011 und 2016 sowie die kurzfristige zwischen 2015 und 2016
herangezogen. Zum einen lassen sich somit langerfristige Trends seit dem Zensus 2011, als auch
aktuellere Entwicklungen, die in den letzten Jahren potentiell verstarkt eingesetzt haben, erkennen.

Bevélkerungsentwicklung 2011-2016 und 2015-2016*
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In der langfristigen Entwicklung ragt vor allem die séchsische Metropole Leipzig heraus. Mit einem Bevolkerungs-
anstieg von 12 Prozent zwischen 2011 und 2016 liegt das Wachstum der Bevdlkerung in Leipzig drei Prozent-
punkte Uber dem Wachstum der folgenden Stadte Potsdam, Regensburg und Hanau. Im Jahr 2016 lag das
Wachstum mit 3,3 Prozent in der bayerischen Studentenstadt Bamberg am hdchsten, gefolgt von Hanau und
Salzgitter. Durch die Umstellung der Methodik sowie Bereinigung der Bevdlkerungszahlen durch das statistische
Bundesamt fUr die Zahlen aus 2016 ergeben sich flr einige Stadte Bevdlkerungsverluste. Hier trifft es Studen-
tenstadte wie Aachen oder Braunschweig, aber auch Stadte, die in den Vorjahren stark gewachsen waren, wie
zum Beispiel Hannover oder Luneburg. Die gréBten Bevdlkerungsverluste in der langfristigen Betrachtung weisen
Dessau, Frankfurt (Oder) sowie Recklinghausen auf. Kurzfristig sank die Bevélkerung in Gera und Schwerin am
starksten.
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Aktualisierte Progno-
sen als Grundlage

Wachstumsstédte
(Langfristig am stérksten
gewachsene Stidte)

Langfristige Bev.entw. 2011 - 2016

12,0 % 14,0 %

Quelle: Destatis, DRLK
Leipzig mit héchstem

Bevélkerungs-
zuwachs
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Bei Betrachtung der Rohdaten zu den Einwohnerentwicklungen zeigt sich, dass vor allem die Stadte GieBen,  Fluchtlingsbewegun-
Neuss und Trier deutlich wachsende Bevdlkerungszahlen aufweisen. Allerdings ist diese Dynamik stark auf die ﬁg: s:x?‘:;';gﬁgt
Fllchtlingsbewegungen seit 2015 zurlickzuflihren: sowohl in GieBen, Neuss als auch Trier bestanden bzw. be-

stehen Landeserstaufnahmeeinrichtungen flr Flichtlinge. Die dort aufgenommenen Flichtlinge werden in diesen

Stadten gemeldet und flieBen somit in die Bevolkerungsstatistik ein. Flr die Analyse in diesem Ranking wurden

diese Entwicklungen mit amtlichen Zahlen zu Personen in den Aufnahmeeinrichtungen abgeglichen und soweit

wie moglich aus der Berechnung herausgerechnet, da es nicht abzusehen ist, wie lange die Flichtlinge in diesen
Aufnahmeeinrichtungen bleiben und im Anschluss den Wohnungsmarkt dauerhaft in diesen Stadten direkt be-

einflussen werden.

Der aktuelle allgemeine Wachstumstrend der Stadte wird sich auf lange Sicht aller Voraussicht nach aufgrund ~ Weitere Bevélke-
des demografischen Wandels sowie den sich abschwéachenden Wanderungsbewegungen der letzten Jahre, ;:n\?::l::?hé?:c;tln
hauptséachlich ausgeldst durch die verstarkte innereuropéaischen Migration sowie den Fliichtlingszuztigen, nach-  erwartet

lassen. Nichtsdestotrotz wird flr 74 der 111 analysierten Stadte von einer weiteren Zunahme an Einwohnern bis

zum Jahr 2025 ausgegangen. Dies sind bedeutend mehr Stadte als noch zum Beispiel vom Bundesinstitut fur

Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) im Jahr 2012 prognostiziert wurde, jedoch erheblich weniger Stadte

als durch die in den letzten Jahren stark gestiegenen Bevdlkerungszahlen zu erwarten gewesen ware.

DRLK Prognose zur Entwicklung der Einwohnerzahl (2016-2025)
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Quelle: eigene Prognose der DRLK basierend auf Daten von destatis sowie dem BBSR

Der hochste Bevdlkerungsanstieg wird der aktuellen Prognose nach fur Potsdam erwartet, gefolgt von
MUnchen, Frankfurt am Main und Leipzig. Fir Stadte wie Bergisch Gladbach, Bielefeld oder auch Dortmund geht
die Prognose von einer annéhernd stabilen Bevolkerungsentwicklung aus. Dagegen kdénnten Stadte wie Dessau,
Gera oder Frankfurt (Oder) bis zu 10 Prozent ihrer Bevolkerung bis 2025 verlieren. Hier machen sich vor allem der
Wegzug junger Bevélkerungsschichten und die damit einhergehende Uberalterung der Bevélkerung bemerkbar.
Jedoch bleibt es abzuwarten, inwiefern Metropolen wie Minchen oder auch Frankfurt am Main noch innerhalb
der Stadtgrenzen organisch wachsen kdénnen. Bei kaum existenten Leerstdnden sowie relativ zu den Bevolke-
rungsprognosen moderater Neubautatigkeit konnten diese Stadte an ihre Kapazitatsgrenzen gelangen, was sich
dann wiederum positiv auf umliegende Gemeinden auswirken durfte. Dagegen besteht zum Beispiel in Leipzig
oder Dresden noch genutigend freier Wohnraum, der von Zuzliglern absorbiert werden kann.
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Deutlich relevanter und aussagekréaftiger als die jeweilige Bevolkerungsentwicklung ist fur Wohninvestmentent-
scheidungen die Veranderung in der Zahl der Haushalte, da diese den Bedarf an Wohnungen direkt widerspie-
gelt. Insbesondere aufgrund sich verandernder Lebensstile und durchschnittlicher HaushaltsgréBen weichen
Einwohner- und Haushaltsentwicklungen sowie deren Prognosen oftmals erheblich voneinander ab.

Prognose zur Entwicklung der Haushalte (2016-2025)
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Quelle: DRLK

In vielen Stadten ist ein verstarkter Trend zu kleineren HaushaltsgroBen erkennbar. Die zunehmend hohere — GroBter ZUV\-IachS an
Anzahl von Single-Haushalten fUhrt dann zu einem héheren Wohnungsbedarf, als es durch die reine Bevolke- ::;SS:’;?:(;:,(;::
rungszunahme zu erwarten ware. Hier stechen vor allem Tubingen, Frankfurt am Main und Offenbach hervor. In

diesen Stadten wird die durchschnittliche HaushaltsgroBe aller Voraussicht nach am starksten zurtickgehen und

somit die Zahl der Haushalte deutlich stérker steigen als die Anzahl der Bevolkerung. Dagegen ist in Stadten wie

Passau und Wirzburg davon auszugehen, dass die Zahl der Personen pro Haushalt aufgrund ihres aktuell

auBerst niedrigen Niveaus nicht noch weiter absinkt, sondern eher wieder steigen durfte.

Die Spanne der Zunahme der Anzahl der Haushalte reicht hierbei fur die Prognose bis 2025 von +9,9 Prozent fur
Potsdam bis zu -11,7 Prozent fur Dessau-RoBlau. Fur die Gesamtzahl der Haushalte in den 111 analysierten
Stadten ergibt sich in Summe ein Wert von +3,7 Prozent. Uber diesem Wert liegen insgesamt 37 Stédte, wobei
dies zum GroBteil die gréBeren Metropolen sind (so zum Beispiel alle A-Stadte). Aber auch prosperierende
B-Stadte wie Bonn, Filrth oder Landshut, die im Einzugsgebiet groBerer Metropolen liegen, werden aller
Voraussicht nach zu den demografischen Gewinnern gehdren.

Seite 8



RISIKO-RENDITE-RANKING 2018 driubkekelber

GERMAN REAL ESTATE

3.2. SOZIOOKONOMIE

Abgesehen von demografischen Entwicklungen bilden auch wirtschaftliche und soziodkonomische
Dynamiken die Basis flr Standortbeurteilungen und Risikobewertungen. Die Entwicklung der Soziobkonomie
stellt einen wesentlichen Faktor fur Preisdynamiken an einem Standort dar. Daher wurde als zweite Saule zur
Ermittlung des Risikoscores die Hauptkategorie Sozio6konomie definiert. Diese setzt sich zusammen aus den
Subkategorien Kaufkraft, Arbeitslosenquote, Anzahl Beschaftigte, Bruttoinlandsprodukt (BIP), Gewerbeanmel-
dungen sowie dem Anteil von Hochqualifizierten, dem Anteil von Haushalten mit hohem Einkommen und der
Schuldnerquote in den jeweiligen Stadten.

Fir eine einfache Darstellung der Wirtschaftskraft von Stadten dient das Verhaltnis von Bruttoinlandsprodukt zur  Ingolstadt mit
Bevolkerungszahl bzw. das BIP pro Kopf sowie die BIP-Dynamik insgesamt. Das absolut hdchste BIP/Kopf wies héchstem BIP/Kopf
in 2015 mit Uber 130.000 Euro pro Einwohner Ingolstadt auf. Durch den Dieselskandal und die daraus resultie-

rende geringere Produktion in Wolfsburg reicht es fur die Autostadt nur noch fur Platz 2. Mittlerweile dlrfte sich

die Stadt von dem Einbruch wieder erholt haben, jedoch liegen neuere Zahlen aktuell nicht vor. Hier zeigt sich

aber das von Dr. Libke & Kelber in der Vergangenheit bereits thematisierte groBe Risiko einer monostrukturierten

Ausrichtung der Wirtschaft in einer Stadt wie Wolfsburg, die als Produktionsstandort und Unternehmenssitz der

Volkswagen AG der Entwicklung des Konzerns stark ausgeliefert ist.

Zwar kann in dem vorliegenden Bericht aufgrund fehlender Datengrundlage auf regionaler Ebene kein geeigneter
Indikator fr solch ein ,Monostrukturrisiko® erhoben werden, jedoch weisen Stadte wie Ingolstadt, Wolfsburg,
Salzgitter oder auch Ludwigshafen wenig diversifizierte Wirtschaftsstrukturen auf, die bei potenziellen Einbriichen
in einem Sektor fir wohnwirtschaftliche Investments ein erhéhtes Risiko darstellen.

Der bundesdeutsche Schnitt beim BIP/Kopf lag in 2015 bei 37.620 Euro. Uber diesem lagen mit insgesamt
58 knapp mehr als die Halfte der 111 untersuchten Stadte. Nach Ingolstadt und Wolfsburg konnte sich die Ban-
kenmetropole Frankfurt am Main mit etwas Uber 91.000 Euro den dritten Platz sichern, gefolgt von
Erlangen und Regensburg. Am Ende der Skala finden sich Bottrop, Delmenhorst und Greifswald mit jeweils etwas
Uber 20.000 Euro pro Einwohner wieder.

BIP pro Einwohner* (2015)
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Die héchsten Dynamiken weisen neben Ingolstadt vor allem vergleichbare kleinere B-Stadte wie Erlangen, Jena, =~ B-Stadte mit hochster
Kempten und Regensburg auf. Hier stieg das BIP mit teils Uber 50 Prozent deutlich stérker als der g;::‘;:‘iakﬂ""her
bundesdeutsche Gesamtwert (+ 32 Prozent) zwischen 2005 und 2015.

Zahlreiche B-Stadte sind aber auch von einer deutlich unterdurchschnittichen Wirtschaftsleistung und

Dynamik gepragt. In Krefeld, Leverkusen und Offenbach stieg das BIP in den Jahren zwischen 2005 und 2015
am geringsten.

Entwicklung BIP* (2005-2015)
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Quelle: Destatis | * teilw. auf Kreisebene

Neben der wirtschaftlichen Entwicklung ist fur die Bewertung von Standortrisiken im Hinblick auf Wohninvest-
ments auch die Analyse des jeweiligen Arbeitsmarktes sowie der Verdienstmoglichkeiten bedeutsam. Ein
starker Arbeitsmarkt mit einer hohen Beschéftigtenzahl sowie einer geringen Arbeitslosenquote in einer Stadt
bietet unter anderem die Grundlage flr weitere Wohnraumnachfrage. Eine entsprechend hohe Kaufkraft liefert
unter anderem eine gesunde Basis fur Mietertrage sowie Potenziale flr eventuelle Miet- und Preissteigerungen.

Die starksten Arbeitsmarkte mit einer hohen Beschaftigtendichte am Arbeitsort sowie einer geringen stadtischen  Starke Arbeitsmérkte
Arbeitslosenquote weisen die B-Stadte Wolfsburg, Erlangen und Regensburg auf. Ebenfalls starke Arbeitsméarkte :‘nc‘lNF?::::;gurg
finden sich in der A-Stadt Frankfurt am Main sowie in den B-Stadten Ingolstadt, Ulm, Passau, Bamberg, Fulda

und Wurzburg. Dagegen gibt es insbesondere deutlich schwachere Arbeitsmarkte mit entsprechend hoheren

Arbeitslosenquoten in Gelsenkirchen, Bremerhaven, Duisburg und Herne.
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Beschiftigte pro 100 Einwohner (2017) und Arbeitslosenquote (Juli 2018)
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Quelle: Destatis | *teilw. auf Kreisebene **@111 Stadte

Die derzeit hochste Kaufkraft pro Einwohner (2017) besteht in den stiddeutschen Stadten Minchen, Heilbronn
und Erlangen, gefolgt von der nordrhein-westfalischen Landeshauptstadt Dusseldorf und vom Landkreis
Bergisch Gladbach. Mit einer durchschnittlichen Kaufkraft von 20.954 Euro pro Kopf landet Berlin als einzige der
Top-7 Stadte unterhalb des deutschen Durchschnitts von 22.467 Euro. Die geringste Kaufkraft pro
Einwohner besteht nach aktuellen Zahlen in Gelsenkirchen, Bremerhaven, Halle (Saale) und Greifswald.

Ein weiterer Indikator flr die Attraktivitat eines Arbeitsmarktes sind Pendlerbewegungen. Je héher der Saldo aus
taglichen Ein- und Auspendlern auf dem Weg zur Arbeitsstelle pro Einwohner ausféllt, desto mehr ist ein Standort
in der lokalen Betrachtung ein wirtschaftliches Zentrum mit einer hohen Beschéftigtendichte.

Ein starker Arbeitsmarkt bzw. hoher Pendleranteil birgt Potenziale flr eine weitere Wohnungsnachfrage. Eine
Aufnahme der Pendlerbewegungen in die Ermittlung des Risikoscores erfolgt aber nicht, da mit der Beschaftig-
tenquote bereits ein Faktor in das Ranking eingeht, der eine hohe Korrelation mit den Pendlerverflechtungen
aufweist. Dennoch gibt die Darstellung Aufschluss vor allem dartber, welche Stadte Potenziale aus Pendlerbe-
wegungen bieten kdnnen.

Hoéchste Kaufkraft
in Miinchen und
Heilbronn

Pendlerstrome
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Pendlersaldo pro 100 Einwohner* (2017)
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Quelle: Destatis | * kein aktueller Wert fur Gottingen verfugbar

Die hochsten Pendlersalden, gemessen an der jeweiligen Einwohnerzahl, weisen die Stadte Wolfsburg, Passau,
Regensburg und Erlangen auf. Als einzige Top-7 Stadt gehort Frankfurt am Main zu den Stadten mit den héchs-
ten Pendlersalden. Insgesamt sind es vor allem aber B-Stadte, die regionale Schwerpunkte im Arbeitsmarkt
setzen und aus den umliegenden Gemeinden Menschen anziehen.

Negative Pendlersalden haben nur dreizehn der 111 Stadte, von denen zehn in Nordrhein-Westfalen liegen. Die
Bundeshauptstadt Berlin weist einen unterdurchschnittlichen Pendlersaldo auf. Dort besteht eine relativ geringe
Beziehung zum Umland. Dies resultiert jedoch daher, dass ein GroBteil der Beschéftigten bereits innerhalb der
Stadtgrenzen wohnt.

Hoéchster Pendler-
saldo in Wolfsburg
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3.3. WOHNUNGSMARKT

FUr die Analyse der aktuellen Situation und Bewertung der zukUnftigen Entwicklung sowie des Risikos der
jeweiligen Wohnungsmarkte der 111 Stadte wurden fur die dritte Hauptkategorie Wohnungsmarkt die Sub-
kriterien Leerstandsquote, das Delta zwischen Haushalts- und Wohnungsbestandsentwicklung sowie ein
eigenes Prognosemodell zum zukUnftigen Bedarf an Wohnungen bis 2025 definiert.

In Stadten mit einer wachsenden Bevolkerung bzw. einer zunehmenden Anzahl an Haushalten und einer gleich-
zeitig positiven Entwicklungsprognose muss das Angebot an Wohnungen grundsétzlich mitwachsen und Schritt
halten. Anderenfalls kann die Nachfrage gegebenenfalls nicht befriedigt werden.

Vor dem Hintergrund eines tendenziell steigenden Wohnflachenverbrauchs pro Person und Haushalt sowie des
Ruickbaus von Uberalterten Bestandsgebauden ergibt sich ebenfalls ein grundsatzlicher, fortlaufender Bedarf an
neuen Wohnungen. Der zukinftige Wohnungsbedarf ist jedoch um den vorhandenen Leerstand (Anteil grund-
satzlich nutzbarer Leerstande) zu reduzieren.

Marktaktive Leerstandsquoten in den 111 Stadten* (2015 und 2016)
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Prognosemodell zum
Wohnungsbedarg bis
2025
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CBRE-empirica Leerstandsindex

Der derzeitige marktaktive Leerstand von Wohnungen in den 111 analysierten Stadten reicht von 0,2 Prozent in
Minchen bis 8,9 Prozent in Schwerin. Von den Top-7 Stadten besteht in Disseldorf mit einer Quote von
1,5 Prozent der vergleichsweise groBte Leerstand. Der Schnitt Uber alle 111 Stadte liegt bei 2,1 Prozent, deutsch-
landweit liegt der Durchschnitt bei 3,0 Prozent. Die deutlichsten Riickgange in der Quote gab es 2016 gegenuber
2015 in den Stadten Salzgitter (-1,1 Prozentpunkte), Leipzig (-0,6 Prozentpunkte) und Duisburg (-0,4 Prozent-
punkte). Leichte Anstiege in der Leerstandsquote verzeichneten dagegen unter anderem die Stadte Gottingen
(+0,6 Prozentpunkte) sowie Gera und Schwerin mit je +0,5 Prozentpunkten.

Bei Wohninvestments sind die jeweiligen Leerstande immer zu beachten, da sie Fluktuationen beglnstigen und
Anschlussvermietungen erschweren kénnen. Allerdings kénnen Wohnungsleerstande je nach Teillagen in den
Stédten stark variieren.

ey Frankiurt (Oder)

teilweise auf Kreisebene

Marktaktiver
Leerstand bei 2,1 %
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Zur Ermittlung des voraussichtlichen Wohnungsbedarfs in den 111 Stadten bis zum Jahr 2025 entwickelte ~ Prognosemodell mit
Dr. LUbke & Kelber ein eigenes Prognosemodell auf Basis der Hochrechnung zur zukUnftigen Entwicklung der 3 Faktoren
Haushalte.

Das Prognosemodell zur Ermittlung des Wohnungsbedarfs setzt sich zusammen aus den Komponenten der
Entwicklung bzw. der Trendfortschreibung folgender Faktoren:

Wohnungsbestand
marktaktiver Leerstand

durchschnittliche HaushaltsgroBe

Anhand dieses Prognosemodells wird der bendtigte Wohnungsbedarf pro 100 Haushalte bis zum Jahr 2025
(Basisjahr 2016) fur alle 111 Stadte berechnet.

Die Grundannahme lautet hierbei, dass eine Stadt umso attraktiver und risiko&rmer fUr Investoren ist, je groBer

der zukUnftige Wohnungsbedarf ist, wobei dabei stets die Bestandsentwicklungen verbunden mit der aktuellen
Bautatigkeit zu bertcksichtigen sind.

DRLK Prognose Haushalte und Wohnungsbedarf bis 2025
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Im Ergebnis zeigt sich, dass in Freiburg und Munchen der Bedarf an neuen Wohnungen, gemessen an der ~ Bedarf an Wohnun-

derzeitigen Haushaltszahl, zukUnftig am groBten sein wird, gefolgt von den Stadten Tlbingen, Karlsruhe, gen in Freiburg H"d
Miinchen am gréBten

Heidelberg und Berlin. Aber auch in Frankfurt am Main, Offenbach, Stuttgart und Hamburg besteht ein

vergleichsweise hoher Bedarf an neuen Wohnungen bis zum Jahr 2025.

In Stadten mit voraussichtlich deutlich negativen Bevolkerungs- und Haushaltsentwicklungen sowie oftmals
bereits heute vorhandenen hohen Leerstdnden wird nach diesem Modell kein quantitativer Neubau sondern
allenfalls (qualitativer) Ersatzneubau bendtigt. Dies trifft unter anderem auf Stadte wie Dessau-RoBlau, Gera,
Chemnitz und Brandenburg zu. Aber auch in einigen Stadten in Nordrhein-Westfalen, wie zum Beispiel Rem-
scheid, Hagen oder Recklinghausen, ist kaum Bedarf an neuen Wohnungen zu erwarten.
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3.4. MIET- UND KAUFPREISE

Die vierte Hauptkategorie Miet- und Kaufpreise basiert auf den Subkategorien sowohl der bisherigen
Entwicklung von Miet- und Kaufpreisen als auch auf Belastungsquoten zur Miete und zum Erwerb von Wohn-
eigentum in den 111 Stadten.

Diese Hauptkategorie fliet als Bewertungsindikator fir das Potenzial der Miet- und Kaufpreise in die jeweiligen
Risikoscores der 111 Stadte ein. Dabei geht es in erster Linie nicht um die Beurteilung der jeweiligen Hohe der
Miet- und Kaufpreise, sondern vielmehr um die bisherige Dynamik. 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. Zusatzlich wurden dieses Jahr die Belastungsquoten als Einflussfaktor in das
Ranking aufgenommen. Dieser Einflussfaktor folgt der Annahme, dass in Stadten mit einer bereits hohen
Belastung der Spielraum flr zukinftige Mieterhéhungen eher gedéampft sein wird, wohingegen in Stadten mit
niedrigen Belastungsquoten noch mehr Spielraum gegeben ist.

Angebotsmieten fiir Bestandswohnungen

€20,00 = Misten (pro m2) Bestandswohnungen (Angebotspreise 2017)
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Quelle: empirica-

Im Bestandssegment weist die Stadt Minchen mit Abstand die hdchsten Mietpreise unter den 111 Stadten auf.
In 2018 kletterte der Mittelwert der Angebotsmieten von mittleren und guten Lagen in der bayerischen Landes-
hauptstadt erstmals Uber 17 Euro. In der zweitteuersten Stadt Frankfurt lag das Mietniveau mit 13,13 Euro knapp
vier Euro pro Quadratmeter niedriger. Die teuerste B-Stadt ist im 1. Halbjahr 2018 Konstanz am Bodensee mit
11,91 Euro, gefolgt von Freiburg im Breisgau. Dagegen weisen die strukturschwachen Stadte in den neuen
Bundeslandern, sowie Bremerhaven und Wilhelmshaven lediglich Angebotsmieten im Bestand von knapp Uber
5,00 Euro auf. Im Schnitt Gber alle 111 Stadte wurde im 1. Halbjahr 2018 eine Angebotsmiete von 8,25 Euro pro
Quadratmeter aufgerufen. Die prozentual gréBten Anstiege in den Mieten weisen Kempten und Helibronn auf.
Hier stiegen die durchschnittlichen Angebotsmieten Gber die mittleren und guten Lagen um 7,5 bzw. 6,7 Prozent.

GERMAN REAL ESTATE
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Neben einigen stiddeutschen Stadten konnten auch die Preise in Rostock binnen Jahresfrist deutlich zulegen.
Dagegen waren in Darmstadt, Chemnitz und Gera kaum Steigerungen in den Angebotsmieten im Bestandsseg-
ment auszumachen.

Auch im Neubausegment fUhrt MUnchen das Ranking der teuersten Mietstadte an. FUr neu errichtete Mietwoh-
nungen mussten im 1. Halbjahr 2018 tber 19 Euro pro Quadratmeter ausgegeben werden. Im Neubausegment
wird MUnchen von Stuttgart, Frankfurt am Main sowie Hamburg gefolgt. Auch hier sind die teuersten B-Stadte
wieder Konstanz und Freiburg. Die glnstigsten Stadte im Neubausegment sind in 2018 Gera, Wilhelmshaven
sowie Dessau-RoBlau. Im Schnitt Gber alle 111 Stadte wurden Neubauwohnungen im 1. Halbjahr 2018 fiir 10,66
Euro pro Quadratmeter angeboten, was Uber alle 111 Stadte einer Steigerung gegentiber 2017 um rund 3,0 %
(+0,30 Euro) entspricht.

Angebotsmieten fiir Neubauwohnungen
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Im Eigentumswohnungsbereich gestaltet sich die Lage anndhernd analog zu den Mietméarkten. Auch hier ist die
mit Abstand teuerste Stadt Minchen, gefolgt von Frankfurt am Main, Stuttgart, Konstanz und Freiburg im Breis-
gau. Im ersten Halbjahr 2018 kratzten die Angebotspreise in Minchen in mittleren und guten Lagen
annahernd an der 7.000 Euro Grenze. Im Neubaubereich wurde in Minchen dagegen die 8.000 Euro Marke
Ubertroffen. In mittleren Lagen zogen die Preise fur Bestandswohnungen in Rostock, Hanau sowie Géttingen
binnen Jahresfrist am deutlichsten an. In guten Lagen verteuerten sich Eigentumswohnungen dagegen in
Wilhelmshaven, Halle an der Saale sowie Leverkusen am starksten. Auffallig ist, dass der Anstieg im Neubauseg-
ment deutlich nachgelassen hat. So zum Beispiel in Hamburg oder Heidelberg, wo die Angebotspreise um fast
10 Prozent gegeniber 2017 zurlckgingen. Die Spitze der Preisspirale scheint somit in einigen Stadten und Lagen
bereits erreicht zu sein.

Zenit bei Neubau-
ETWs in einigen
Stadten erreicht
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mm (J ETW-Preise (pro m2) Bestandswohnungen (Angebotspreise 2018)
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Im allgemeinen ist bei den Kaufpreisen fur Eigentumswohnungen, als auch bei den Mieten zu beobachten, dass
sich die Intensitat der prozentualen Preisanstiege im Markt wie folgt darstellt:

héhere Preisanstiege im Bestandssegment gegentiber dem Neubausegment
umso besser die Lage, umso geringer die Preisanstiege

umso hoher die Preise in einer Stadt bereits absolut sind, umso geringer die Preisanstiege

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Bestandspreise in mittleren Lagen in kleineren B-Stadten
binnen Jahresfrist am starksten gestiegen sind, wohingegen vor allem Eigentumswohnungspreise in den Top-
Stadten in guten Lagen teils stagnierten.

Entgegen den vorangegangenen Jahren wurden im diesjahrigen Dr. Libke & Kelber Risiko-Rendite-Ranking die
Mietpreis- und Finanzierungsbelastungsquoten in den einzelnen Stadten nicht nur ausgewiesen, sondern auch
in das Ranking mit aufgenommen. Die Entwicklung der Miet- und Kaufpreise stellt lediglich eine vergangenheits-
bezogene Betrachtung dar und gibt zun&chst weniger Aufschluss Uber maogliche kiinftige Verdnderungen.
Belastungsquoten geben flr Investoren dagegen einen gewissen Aufschluss, wie hoch das grundsatzliche
Potenzial fUr klinftige Preissteigerungen in einer Stadt noch sein kdnnte. In Stadten mit bereits hohen Belastungs-
quoten besteht potenziell ein niedrigerer Spielraum flr Steigerungen, wohingegen in Stadten mit niedrigen
Quoten noch hohere Potenziale liegen. Dies ist in einigen Metropolregionen schon heute sichtbar, wo immer
mehr Menschen in Randgebiete innerhalb der Stadte oder auch in benachbarte, glinstigere Vororte ziehen, weil
die Mieten und/oder Kaufpreise schon an der Grenze der finanziellen Belastung angekommen sind. DarUber
hinaus besteht flr den Vermieter das Risiko, dass dauerhaft hdhere Belastungsquoten zu einem erhéhten Miet-
ausfall beitragen kénnten.

FUr die jeweiligen Haushaltsbelastungen durch Miete (inklusive der Nebenkosten) oder Kauf (inklusive Erwerbs-
nebenkosten und Bewirtschaftungskosten) werden in der vorliegenden Studie immer die Ergebnisse auf Basis
des durchschnittlichen Preises aus guten und mittleren Lagequalitdten sowie fUr Bestands- und Neubau-
wohnungen in den 111 Stadten herangezogen. Als Referenz dient eine 3-Zimmer-Wohnung mit 70 Quadrat-
metern. Datengrundlage bilden aktuelle Angebotsmieten und Eigentumswohnungskaufpreise aus dem ersten
Halbjahr 2018 sowie das verflgbare durchschnittliche Einkommen in einer Stadt (laut statistischem Bundesamt).

Die Grundlage fur die Finanzierung einer Eigentumswohnung bildet eine Finanzierung mit 100 Prozent Fremd-
kapital und 3,4 Prozent Annuitat (1,8 Prozent Tilgung) und weiteren Bewirtschaftungskosten flir bspw. Gas,
Strom etc. sowie Kosten der WEG-Verwaltung und der Instandhaltung.

BESTAND: Erwerbsfaktoren des verfiigbaren Haushaltseinkommens pro Jahr*
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Quelle: DRLK, empirica-systeme Marktdatenbank, destatis | * @ Kaufpreis zzgl. Grundsteuer und Erwerbsnebenkosten
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In Mdnchen und Frankfurt am Main mUssen Kaufinteressenten gemessen am jeweiligen durchschnittlichen @ Erwerbsfaktoren
verfigbaren Haushaltseinkommen (Hochrechnung fir 2017) am tiefsten fiir eine Eigentumswohnung in die '™ Bestand bei 4,3
Tasche greifen. Im Schnitt wird fur eine Wohnung (inkl. Erwerbsnebenkosten) rund das 10- bzw. knapp das

9-fache des Haushaltseinkommens féllig. Auf den Platzen 3 und 4 folgen Berlin und Freiburg im Breisgau. Im

Schnitt Gber alle 111 Stadte sind die Belastungen im Vergleich zum Vorjahr noch einmal um rund 0,2 Punkte auf

4,34 gestiegen.

BESTAND: Einkommensbelastung aus Kauf pro Haushalt*
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Quelle: DRLK, empirica-systeme Marktdatenbank, destatis | * 100 % Fremdfinanzierung, 3,4 % Annuitat, Kaufpreis inkl. Erwerbsnebenkosten,
Jahresbelastung inkl. Instandhaltung, Bewirtschaftungskosten & WEG-Verwaltung

Unter Berlcksichtigung der beschriebenen Annahmen erfahren die kinftigen Eigentumshaushalte in Minchen,
Berlin und Frankfurt am Main im Schnitt die gréBte Einkommensbelastung. Rund 40 bis 43 Prozent mussen hier
vom verfugbaren Einkommen fur die Finanzierung einer Eigentumswohnung mit 70 Quadratmeter in mittleren bis
guten Lagen aufgewendet werden. Am geringsten gestalten sich dagegen die Finanzierungsbelastungen in Rem-
scheid und Heilbronn.
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Mietbelastungsquoten pro Haushalt (inki. Nebenkosten)
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Quelle: DRLK, empirica-systeme Marktdatenbank, destatis

Belastungsquoten

Die durchschnittlichen Ausgaben fir eine Bestandsmietwohnung in mittleren und guten Wohnlagen (inklusive

in Miinchen
am héchsten

Nebenkosten) liegen im Verhaltnis zum durchschnittlichen Haushaltseinkommen in Mtinchen, Frankfurt am Main
und Berlin am héchsten. Rund 34 Prozent missen hier im Schnitt vom verfligbaren Haushaltseinkommen fir das

Wohnen inkl. Nebenkosten aufgewendet werden. Auf den nachfolgenden Platzen rangieren die Studentenstadte

Freiburg und Gottingen. Dagegen liegen die Belastungen mit 14,9 Prozent in Heilbronn und mit 16,8 Prozent in

Gutersloh nur bei knapp der Halfte.

Delta zwischen Eigentums- und Mietbelastung (in %-Punkten)
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Quelle: DRLK, empirica-systeme Marktdatenbank, destatis

In 65 der 111 analysierten Stadte fuhrt der Erwerb bzw. die Finanzierung einer Eigentumswohnung inkl. Kaufpreise steigen
BerUcksichtigung der Tilgungsleistung sowie den Kaufneben- und Betriebs-, Verwaltungs- und Instand- schneller als Mieten
haltungskosten zu niedrigeren durchschnittlichen Haushaltsbelastungen. Letztes Jahr war dies noch in 87 der

110 Stadte der Fall. Zu diesem Anstieg trugen die deutlich starker gestiegenen Kaufpreise fur Eigentums-

wohnungen im Bestand bei. Insbesondere in den Stadten Minchen und Rostock liegt die durchschnittliche
Finanzierungsbelastung gemessen am jeweiligen Haushaltseinkommen mit rund 10 Prozentpunkten deutlich

oberhalb der jeweiligen vergleichbaren Mietbelastung. Auch in den weiteren Top-7 Standorten ist das Delta deut-

lich negativ. Unter anderem in den Stadten Dessau-RoBlau, Greifswald sowie Gera ist dagegen das Delta positiv.

Hier bringt der Kauf einer Wohnung bei Vollfinanzierung gegentber der Anmietung laufende

Liguiditatsvorteile.

NEUBAU: Erwerbsfaktoren des verfliigbaren Haushaltseinkommens pro Jahr*
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Quelle: DRLK, empirica-systeme Marktdatenbank, destatis | * @ Kaufpreis zzgl. Grundsteuer und Erwerbsnebenkosten
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In Berlin und Minchen missen Kaufer gemessen am jeweiligen durchschnittlich verfligbaren Haushaltseinkom- @ Erwerbsfaktoren
men am meisten fiir eine Neubaueigentumswohnung bezahlen. Im Schnitt wird hier fiir eine Wohnung (inkl. '™ Neubau bei 7,0
Erwerbsnebenkosten) rund das 12-fache des durchschnittlichen Haushaltseinkommens fallig. Auf den nach-

folgenden Platzen stehen Frankfurt am Main, Augsburg und Stuttgart. In Heilbronn und Gutersloh sind die

Faktoren mit knapp Uber vier am geringsten.

NEUBAU: Einkommensbelastung aus Kauf pro Haushalt*
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*100 % Fremdfinanzierung, 3,4 % Annuitat, Kaufpreis inkl. Erwerbsnebenkosten,
Jahresbelastung inkl. Instandhaltung, Bewirtschaftungskosten & WEG-Verwaltung

Quelle: DRLK, empirica-systeme Marktdatenbank, destatis

Beim Erwerb einer Neubauwohnung in mittleren bis guten Lagen ergibt sich im Schnitt eine Einkommens-  Einkommensbelas-
belastung pro Haushalt von rund 33,7 Prozent (+0,5 Prozent gegeniiber 2017). Am héchsten gestaltet sich die :‘;‘:t?bzs'?; g::::gei
Belastung in Berlin mit Gber 50 Prozent. Auf den weiteren Platzen folgen Frankfurt am Main, Minchen und Augs-  (iber 50 Prozent
burg. Fur Heilbronn (19,2 Prozent) und Gutersloh (21,9 Prozent) lassen sich auch hier wieder die niedrigsten

Belastungen ausmachen. Auffallig ist die flr eine Top-7 Stadt relativ geringe Belastungsquote von 37,5 Prozent

in Hamburg. Die vergleichsweise hohe Neubautatigkeit in der Hansestadt fUhrt dort zu einer relativ moderaten

Dynamik bei den Kaufpreisen.
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NEUBAU: Mietbelastungsquoten pro Haushalt (inki. Nebenkosten)
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Quelle: DRLK, empirica-systeme Marktdatenbank, destatis

FUr Neubaumietwohnungen liegen die durchschnittlichen Ausgaben fur Miete und Nebenkosten in mittleren und
guten Wohnlagen im Verhéaltnis zum durchschnittlichen Haushaltseinkommen in Berlin und Rostock am héchs-
ten. Rund 40 Prozent mussen hier im Schnitt vom verfigbaren Haushaltseinkommen fur das Wohnen inkl.
Nebenkosten ausgegeben werden. Auf den nachfolgenden Platzen rangieren Leipzig, Braunschweig und Frank-
furt am Main. Ebenso wie beim Eigentumserwerb sind die Belastungen in Heilboronn und Gitersloh am gerings-
ten. Zusétzlich kann sich Witten zwischen beide Stadte mit einer geringen Belastungsquote einordnen.
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Delta zwischen Eigentums- und Mietbelastung (in %-Punkten)
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Quelle: DRLK, empirica-systeme Marktdatenbank, destatis

Neubau fast in allen

Mietbelastung im
Stadten geringer

tumswohnung inkl. Berticksichtigung der Tilgungsleistung sowie den Kaufneben- und Betriebskosten im Neubau

Im Segment der Neubauwohnungen fuhrt lediglich in 9 Stadten der Erwerb bzw. die Finanzierung einer Eigen-
zu einer niedrigeren, laufenden Belastung als die Anmietung einer vergleichbaren Wohnung.

In den restlichen 102 Stadten ist die Anmietung gegenlber dem Erwerb vorteilhafter und damit in weit mehr

Stédten als im Bereich der Bestandsliegenschaften. In den Stadten Berlin, Frankfurt am Main und Minchen fihrt

die Anmietung einer Neubauwohnung zu den groBten laufenden Liquiditatsvorteilen.
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4. RISIKORANKING

4.1. RISIKOSCORES DER 111 STADTE

Die bereits eingangs beschriebene Ermittlung des Risikoscores fuhrt zu einem Ranking der 111 analysierten
Stadte und spiegelt das jeweilige Standortrisiko wider. Dabei gilt:

je hoher der Risikoscore, desto geringer ist das jeweilige Standortrisiko flir wohnwirtschaftliche Investments.

So kann die Stadt Minchen aus den vier Hauptkategorien bzw. deren Unterkategorien mit den jeweils differen-
zierten Gewichtungen in Summe die hdchste Punktzahl generieren. Mit 1,90 Risikopunkten landet die bayerische
Landeshauptstadt somit, wie schon in den Analysen der Vorjahre, auf dem ersten Platz im Ranking, und ist damit
die risikoarmste aller 111 analysierten Stadte.

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

Aufgrund veranderter demografischer oder soziodkonomischer Entwicklungen bzw. verdnderten Miet- und
Eigentumswohnungsmarktsituationen haben sich die jeweiligen Punkte bzw. Platze der Stadte im Ranking ent-
sprechend verandert. Eine gegentber dem Vorjahr schlechtere Platzierung einer Stadt im Ranking bedeutet
allerdings nicht generell, dass sich das Risiko dieser Stadt tatsachlich verschlechtert hat. Haufig ist es nur einem
verbesserten Ergebnis einer oder mehrerer bisher risikoreicherer Stadte, die damit bessere Platzierungen im
Ranking eingenommen haben, geschuldet.

Der gebrauchlichen Bezeichnung aus der Finanzwirtschaft zur Bonitats- bzw. Risikoqualifizierung von Unterneh-

men oder Landern folgend, wurden die 111 Stadte anhand ihrer Risikopunkte in die Gruppen A++, A+, Aund A-
eingeordnet.
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Je nach Risikoscore werden die 111 Stadte folgenden Gruppen zugeordnet:

A++ (> 1,20) A+ (0,71-1,20) A (0,00-0,70) A- (< 0,00)
€ € € €
S ® 3 ® 3 ® 3 o
g 3 s £ 3 s £ 3 s £ 3 8
4 7] ] 14 7] ] o 7] ] o »n @
Miinchen 1,90 Oldenburg 120 Landauid.Plalz 0,69 76 Bielefeld 002  Ranking
Potsdam 1,77 Leipzig 1,19 Aschaffenburg 0,69 79 Essen -0,03 Risikoscore
Frankfurt/Main 1,66 Bamberg 1,18 SE | Weimar 0,68 80 Solingen -0,05
Landshut 1,64 Augsburg 1,18 Braunschweig 067 81 Magdeburg -0,06
Freiburg i. Br. 1,59 Nurmberg 1,17 7557 Gitersloh 0,64 82 Hildesheim -0,07
BEN Regensourg 1,59 Mannheim 118 |56 Erfurt 0,62 83 Hamm -0,07
Stuttgart 1,56 Pforzheim 1,12 [0/ Kassel 061 84 Wuppertal -0,08
“ Ingolstadt 1,65 Kempten (Allgau) 1,10 Marburg 0,69 85 Moers -0,09
“ Heilbronn 1,53 Dresden 1,05 Wolfsburg 0,59 86 Saarbriicken -0,09
Karlsruhe 1,50 Flensburg 1,03 |50 Koblenz 0,56 87 Bochum 0,12
Rosenheim 1,46 Reutlingen 1,01 1 Aachen 0,56 88 Modnchengladbach -0,14
I”2 Erlangen 1,46 Wiesbaden 1,01 52 Neuss 0,56 89 Witten -0,15
Heidelberg 1,45 Mainz 1,00 S Fulda 0,56 90 Bottrop -0,15
Berlin 1,44 Osnabriick 099 |2 Trier 055 91 Krefeld -0,17
Ludwigsburg 1,43 Wirzburg 0,90 | @5 Worms 0,45 92 Greifswald -0,17
Hamburg 1,42 Passau 0,87 m Paderborn 0,42 93 Siegen -0,18
Konstanz 1,40 Ludwigshafen 0,86 Bayreuth 0,40 94 Bremerhaven 0,23
Darmstadt 1,39 Kiel 0,84 m Leverkusen 0,38 95 Oberhausen -0,24
Disseldorf 1,39 Jena 0,81 m Bergisch Gladbach 0,38 96  Cottbus -0,28
Kaln 1,37 Hannover 0,79 A0 LUbeck 0,33 97 Duisburg -0,28
Hanau 1,35 GieBen 0,76 [/ Kaiserslautern 016 98 Schwerin -0,32
Tiibingen 1,34 Bremen 0,78 | /| Rostock 0,14 99 Halle/Saale -0,87
Munster 1,32 Gottingen 0,12 100 Herne -0,37
Offenbach 1,31 4 Mulheim 0,11 101 Recklinghausen -0,38
Um 1,30 /5 Delmenhorst 0,04 102 Brandenburg -0,46
Flrth 1,25 751 NeumUnster 0,04 103 Gelsenkirchen -0,46
Bonn 1,25 Dortmund 0,00 104 Remscheid -0,48
Liineburg 1,24 105 Wihelmshaven -0,49
106 Chemnitz -0,54
107  Frankfurt (Oder) -0,57
108 Hagen -0,567
109  Salzgitter -0,68
110 Gera -0,79
111 Dessau-RoBlau -1,00

Die Risikoscorespanne reicht von 1,90 in Minchen bis -1,00 in Dessau-RoBlau. Neben Minchen gehtren die  Miinchen erneut
Stadte Potsdam, Frankfurt am Main und Landshut zu den risikodrmsten Standorten fur wohnwirtschaftliche sicherster Standort
Investments. Die hierauf nachfolgenden Stadte bergen weiter zunehmende Standortrisiken fur Wohninvestments

zum Beispiel aufgrund demografischer oder soziobkonomischer Entwicklungen bzw. aufgrund prognostizierter
Wohnungsmarktdynamiken.

Durch die Aktualisierung der Daten, vor allem im Bereich der Bevolkerungsentwicklung sowie der Wirtschafts- ~ Wolfsburg mit Ab-
leistung, ergeben sich teils groBere Spriinge innerhalb der Subkategorien. Hier sei exemplarisch der Einbruch ~ Stied im Ranking
der Wirtschaftsleistung in Wolfsburg genannt. Durch den Dieselskandal ist in 2015 das BIP in Wolfsburg

erheblich zurlickgegangen, was in einem deutlich niedrigeren Risikoscore fUr die Autostadt mtndet. Hier macht

sich die Monostruktur der Wirtschaft, auf dessen Risiken fur den Wohnungsmarkt Dr. LUbke & Kelber schon in

den vorherigen Ausgaben dieses Rankings hingewiesen hat, bemerkbar. Die Wirtschaft in Wolfsburg hat sich

zwar jungst wieder erholt, jedoch gibt es keine aktuelleren BIP-Zahlen auf Gemeindeebene, die in das Ranking

hatten einflieBen und diese Entwicklung abbilden kénnen. Die eher verhaltene Miet- und Kaufpreisentwicklung in

Wolfsburg in den letzten zwei Jahren ist jedoch ein Indikator fur die Anfalligkeit fUr solche Verwerfungen.
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Um die ermittelten Risikopunkte den aktuell am Markt erzielbaren Objekt- und Eigenkapitalrenditen gegentber-
stellen zu kénnen, werden die Risikopunkte im nachsten Schritt in eine Mindestrendite umgerechnet. Hierzu wer-

den zunachst Risikozuschlage definiert, die auf den risikolosen Zinssatz einer Bundesanleihe sowie weiteren
Kaufnebenkosten aufgeschlagen werden.

Munchen erhalt dabei als sicherster Investitionsstandort einen Risikoaufschlag von 0,1 Prozentpunkten.
Dessau-RoBlau hingegen einen Aufschlag von 3,0 Prozentpunkten. Die Differenz zwischen der risikoarmsten
sowie der risikoreichsten Stadt innerhalb dieser 111 Stadte betragt in der aktuellen Auswertung knapp drei
Prozentpunkte.

DRLK Risikozuschlage 2017

(in %-Punkten, auf Basis des durchschnittlichen risikolosen Zinssatzes der letzten 10 Jahre einer Bundesanleihe)
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4.3. ANFANGSRENDITEN DER 111 STADTE

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

Diese wurden anhand von Veroffentlichungen der Gutachterausschiisse sowie Marktdatenbanken, aber vor — Anfangsrenditen

allem mit Hilfe von Interviews mit lokalen Experten sowie der Expertise von Dr. Liibke & Kelber erhoben. Die '™ Bestand
Kaufpreisfaktoren bzw. Anfangsrenditen fur MFH bzw. Wohnanlagen im Bestand wurden mit nachstehenden
Annahmen ermittelt:
durchschnittlicher Gebaudetypus
kein Neubau bzw. aktuell kernsanierter Bestand
kein Instandhaltungsstau
kein Leerstand
gute und mittlere Lagen
keine auBergewohnlichen Mietsteigerungspotenziale
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Die héchsten Multiplikatoren und somit geringsten Anfangsrenditen finden sich weiterhin in den Top-7 Stadten. ~ Miinchen mit

Mit Regensburg und Ingolstadt kénnen sich lediglich zwei bayerische Stadte in die Riege der Top-7 Stadte mit ~ 9eringsten Anfangs-
o , L renditen im Bestand

den niedrigsten Anfangsrenditen einreihen.
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Am entgegengesetzten Ende des Spektrums liegen mit Frankfurt (Oder), Dessau-RoBlau und Gera weiterhin drei
Stadte aus den neuen Bundeslandern. Hier sind in mittleren Lagen Anfangsrenditen von fast 10 Prozent erzielbar.

Der Mittelwert der Anfangsrenditen flir Bestandsmehrfamilienhauser liegt fur alle 111 Stadte im Schnitt bei rund

5,4 Prozent und damit einem Kaufpreismultiplikator von rund 18,5. Dies entspricht einem Ruckgang der
Renditen um rund 0,5 Prozentpunkte gegenuber der letztjahrigen Analyse (+1,5 Faktoren).

Die Kaufpreisfaktoren bzw. Anfangsrenditen fir Mehrfamilienhduser- bzw. Wohnanlagenneubauten wurden  Anfangsrenditen

; im Neubau
unter nachstehenden Annahmen ermittelt:
Bauqualitat KW 55
gute und mittlere Lage
nicht gefordert
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Im Neubaubereich werden derzeit noch geringere Anfangsrenditen erzielt als in Bestandsliegenschaften. Der  Niedrigste Anfangs-
Mittelwert der Anfangsrenditen, der sich aus der Spanne der Faktoren von mittleren und guten Lagen ergibt, liegt renditen in den Top-7
in MUnchen zum Beispiel bei unter drei Prozent. Es folgen im Neubaubereich die weiteren Top-7 Stadte. Neben

Regensburg und Ingolstadt ordnet sich Freiburg mit den geringsten Anfangsrenditen ein.

Die aktuell héchsten Anfangsrenditen sind ebenfalls im Neubaubereich auch aufgrund vergleichsweise deutlich
geringerer Kaufpreise sowie erhdhter Standortrisiken in Gera, Frankfurt (Oder) und Dessau-RoBlau zu erzielen —
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bis zu rund 5,3 Prozent sind hier am Markt fir neue Mehrfamilienhauser aktuell mdglich. Im Schnitt liegen die
durchschnittlichen Anfangsrenditen im Neubausegment aller 111 Stadte bei rund 4,4 Prozent (-0,4 Prozent-
punkte gegenuber 2017), was einem Kaufpreisfaktor von circa 23 entspricht. In den Top-7 Stadten liegen die
durchschnittlichen Anfangsrenditen dagegen bei rund 3,5 Prozent.

4.4. DRLK STANDORT-MINDESTRENDITE

Auf Basis des durchschnittlichen risikolosen Zinssatzes einer Bundesanleine der vergangenen zehn Jahre, zzgl.  DRLK Mindestrendite
durchschnittlicher Nebenkosten flir Grunderwerbssteuer, Notar und Gericht pro Jahr sowie der unter Kapitel 4.1

beschriebenen Ermittlung der Standort-Risikozuschlage ergibt sich flr jede der 111 Stadte eine von Dr. Lubke &

Kelber empfohlene Mindestrendite. Diese sollte bei Investments mindestens erzielt werden, um das Standort-

risiko auf Makroebene adaquat abzudecken. Hierbei bleibt jedoch zu erwahnen, dass aufgrund von limitierten

Datenverfligbarkeiten keine Unterscheidung zwischen den Risikopositionen innerhalb einer Stadt flr verschie-

dene Lagen erfolgen kann. Somit sollte zuséatzlich zur Mindestrendite, welche auf Basis der Gesamtstadt erhoben

wird, flr schlechtere Lagen noch ein zuséatzliches Investitionsrisiko berticksichtigt werden.

4.4.1. DRLK MINDESTRENDITEN UND ERWARTETE OBJEKTRENDITEN

Die ermittelten und von Dr. LUbke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen fur die 111 analysierten Stadte
reichen von 2,13 Prozent in MUnchen bis zu 5,18 Prozent in Dessau-Rof3lau.

Bei den Mindestrenditen macht sich die deutlich niedrigere Grunderwerbssteuer in einigen Bundeslandern Grunderv_verbssteuer-
bemerkbar. Obwohl Potsdam zum Beispiel mit 0,23 den nach Mlnchen geringsten Risikozuschlag erhalt, liegt gzae;z(;'&ei::es;:‘:_
die empfohlene Mindestrendite in Landshut und Regensburg rund 0,15 Prozentpunkte niedriger. In Potsdam  dite durch

fUhrt die Grunderwerbssteuer von 6,5 Prozent zu einer jahrlichen Mehrbelastung gegenlber den bayerischen

Stadten von 0,3 Prozentpunkten in der zehnjéhrigen Investitionsanalyse, die durch den Investor ausgeglichen

werden muss.

Um herauszufinden, welche Stadte die beste Risiko-Rendite-Relation aufweisen, wird die von Dr. Libke & Kelber
empfohlene Mindestrendite den am Markt erzielbaren Objektrenditen gegentbergestellt. Dazu wurden fur alle
111 Stadte Investment- und Finanzanalysen durchgefuhrt.

Bei der auf 10 Jahre angelegten Finanzanalyse zur Berechnung der Objektrenditen flr Bestandsimmobilien wur-
den auch die Regulierungen der in vielen Stadten eingefihrten Mietpreisbremse berlicksichtigt. Ab dem
01.10.2018 wird die Mietpreisbremse zusatzlich in Rostock und Greifswald eingeflhrt, was in der Analyse
bereits aufgenommen wurde. Damit darf die Miete bei einer Neuvermietung nicht mehr als 10 Prozent Uber der
ortstiblichen Vergleichsmiete liegen.

Dr. Libke & Kelber empfiehlt bei langfristigen und konservativen Investments eine Mindestrendite, die auf dem
durchschnittlichen risikolosen Zinssatz der vergangenen 10 Jahre (1,58 Prozent) basiert, um Zinsstei-
gerungsszenarien adaquat abzudecken. Nachfolgend wird aber zur Veranschaulichung des aktuellen Niedrig-
zinsumfeldes auch die auf Basis des aktuellen risikolosen Zinssatzes (0,30 Prozent) resultierende Mindestrendite
dargestellt.
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DRLK Mindestrendite und Spanne Objektrenditen 2018 (Bestand)
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Ahnlich wie in den vergangenen Jahren ist in den meisten Stadten im Grundsatz aus der reinen Objektrendite
oftmals keine dem Risiko angemessene RenditegroBe zu erwirtschaften. Lediglich in den als risikoarmer
eingestuften Stadten bewegen sich die Objektrenditen auch in den guten Lagen vermehrt oberhalb der
empfohlenen Mindestrendite auf 10-dahres Basis. Dies liegt weniger an gestiegenen Objektrenditen, sondern
hauptsachlich an der um 0,3 Prozentpunkte gesunkenen Mindestrendite aufgrund des niedrigeren Wertes des
durchschnittlichen risikolosen Zinses. Die Mindestrendite wird in der Mehrzahl der Stadte lediglich bei Betrach-
tung des Vergleichs zum aktuellen risikolosen Zinssatz Ubertroffen. Dies ist aber vor allem dem jeweils vergleichs-
weise niedrigen Standortrisiko geschuldet und weniger einer ,starken® Rendite. In einigen risikoreicheren Stand-
orten liegen jedoch die Objektrenditen zumindest in guten Lagen auch unterhalb der empfohlenen Mindestren-
dite auf Basis des aktuellen risikolosen Zinssatzes (z.B. in Halle/Saale oder Brandenburg an der Havel).

In lediglich 20 Stadten haben sich die Objektrenditen im Vergleich zum Vorjahr erhoht. Dies liegt zumeist an
erheblich gestiegenen Mieten, wie zum Beispiel in Tubingen oder Leipzig, die nicht mit einem gleichwertigen
Anstieg der Faktoren einhergingen. In Stadten wie Wilhelmshaven oder NeumUnster sind zwar die Mieten nicht
ganz so stark gestiegen, jedoch sind die Faktoren annahernd konstant geblieben, sodass auch hier ein Anstieg
der Objektrenditen feststellbar ist.

In der Mehrzahl der Stadte sind hingegen die Objektrenditen teils deutlich zuriickgegangen. Vor allem in den
mittleren Lagen sind die Kaufpreisfaktoren spurbar gestiegen, da die zunehmende Angebotsknappheit in den
besseren Lagen, auch in vielen B-Stadten, zu einer erhdhten Nachfrage nach wohnwirtschaftlichen Investments
in Nebenlagen und somit zu einer hdheren Dynamik in diesen Lagen gefuihrt hat. Dies ist vor allem in bisher kaum
von den Investoren betrachteten Stadten wie Halle/Saale oder auch Trier, aber auch in Top-7 Stadten wie Frank-
furt am Main oder Dusseldorf zu beobachten, wo mittlerweile auch die mittleren Lagen als annéhernd gleichwertig
attraktiv im Vergleich zu guten Lagen eingeschatzt werden.

GERMAN REAL ESTATE
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Quelle: DRLK

Erneuter Riickgang
der Objektrenditen
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In der historischen Perspektive sind die Objektrenditen in den letzten Jahren im Schnitt deutlich gefallen. Die  Historisch niedrige
durchschnittlichen Renditen lagen flir die B-Stadte zwischen 2002 und 2011 immer um die funf Prozent. In den Objektrenditen
Top-7 Standorten sind sie seit jeher rund 0,5 Prozentpunkte tiefer. Seit 2012 ist, zuerst in den Top-7 Stadten,

eine deutliche Reduktion der Objektrenditen festzustellen. Diese liegen mittlerweile bei im Schnitt unter drei

Prozent. In den B-Stadten setzte dieser Trend verstarkt ab 2014 ein. Mittlerweile sind auch in diesen Stadten die

Renditen unter die 4-Prozent-Marke im Schnitt gefallen, wobei sie in den risikodrmeren Standorten auch teils

unter drei Prozent in guten Lagen liegen.

Dieser Rlckgang ist zum einen der hdheren Attraktivitdt mancher Standorte durch bessere Zukunftsaussichten
aufgrund guter soziobkonomischer Daten sowie positiven Bevolkerungsentwicklungen geschuldet.
DarUber hinaus besteht jedoch ein Mangel an alternativen, attraktiven Anlagemaglichkeiten. Verglichen mit Ren-
diten, die sich in festverzinslichen Anlagen erzielen lassen (beispielhaft in Bundesanleihen), sind Investments in
wohnwirtschaftlich genutzte Liegenschaften derzeit deutlich rentabler, da sich der Rickgang im allgemeinen
Zinsniveau erheblich schneller vollzogen hat, als es fur Immobilieninvestments der Fall war. Wenn man die zu-
satzliche positive Wirkung aus einem attraktiven Fremdmitteleinsatz betrachtet, werden die Vorzuge von Immo-
bilieninvestments im aktuellen Niedrigzinsumfeld noch ersichtlicher.

Historische Entwicklung der Objektrenditen (Bestand)
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6% ———(Objektrendite Top-7 ====0bjektrendite B-Stddte ———Bundesanleihe 10Jahre
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Quelle: DRLK

Im Neubaubereich sind aufgrund der im Schnitt héheren Kaufpreisfaktoren die Objektrenditen in der Regel nied- ~ Objektrenditen im
riger. Gleichzeitig besteht das Risiko von nur moderaten zukinftigen Mietsteigerungsmaoglichkeiten flr Neubau- Neubaubereich
wohnungen bei Anschlussvermietungen aufgrund oftmals hoher Mietpreisforderungen bei Erstbezug.

Das Ergebnis der Investment- und Finanzanalysen fur Neubaumehrfamilienhauser zeigt ebenfalls, dass grund-
satzlich aus der reinen Objektrendite in den 111 Stadten kaum eine dem Risiko angemessene RenditegréBe mehr
zu erwirtschaften ist. Insbesondere in risikoreicheren Stadten liegen die Objektrenditen sowohl deutlich unter der
von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrendite auf Basis des 10-Jahres-Zinses als auch der Mindestrendite
auf Basis des aktuellen risikolosen Zinses. Nichtsdestotrotz gibt es einige Standorte, in denen sowohl in den
mittleren als auch in den guten Lagen Objektrenditen erzielt werden konnen, die oberhalb der empfohlenen
Mindestrendite liegen.
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DRLK Mindestrendite und Spanne Objektrenditen 2018 (Neubau)
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Quelle: DRLK

Die Objektrenditen bewegen sich in den mittleren Lagen zwischen 2,41 Prozent in Minchen und bis zu Objektrenditen teils
3,44 Prozent in Greifswald. Diese geringe Spanne spiegelt auch den inzwischen verstarkten Anstieg von Kauf- unter 2 Prozent
preisfaktoren in den schwacheren Lagen auch in risikoreicheren Standorten wider. In den guten Lagen liegen die

Objektrenditen in Mlnchen, Berlin und Disseldorf sogar unter der 2-Prozent-Grenze. In guten Lagen der risiko-

reicheren Standorte wird der drei Prozentwert auch nur noch vereinzelt erreicht.

Im Vergleich zum Jahr 2017 sind die durchschnittlichen Objektrenditen im Neubausegment noch einmal weiter
gefallen. In einigen B-Stadten sind aufgrund der deutlich gestiegenen Faktoren die Renditen teils um bis zu
0,5 Prozent zurlickgegangen. Dazu zahlen zum Beispiel Objekte in den Ruhrgebietsstadten Essen und
Dortmund, aber auch deutlich in der Gunst der Investoren gestiegene Stadte in den neuen Bundeslandern, wie
zum Beispiel Halle/Saale oder Magdeburg.
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4.4.2. DRLK MINDESTRENDITEN UND ERWARTETE EIGENKAPITALRENDITEN

Zwar verflgt die Mehrzahl der Investoren heutzutage Uber eine hohe Liquiditat, jedoch nutzen auch diese Inves-  Attraktive EK-Ren-
toren die zurzeit giinstigen Fremdfinanzierungsmittel um die Hebelwirkung des Einsatzes von Fremdkapital aus- ~ diten durch Leverage
zunutzen. Dies fuhrt in der 10-jahrigen Investment- und Finanzanalyse zu Uberwiegend attraktiven Eigenkapital-

renditen. Zugrunde gelegt wurden dabei folgende Finanzierungseckdaten:

eine Eigenkapitalquote von 55 Prozent
eine Fremdkapitalquote von 45 Prozent

ein aktueller Zinssatz von 1,25 Prozent fur das Fremdkapital (10 Jahre fest)

Nachfolgend werden die berechneten Eigenkapitalrenditespannen fir die 111 Stadte der jeweiligen von Eigenkapitalrenditen

Dr. Lubke & Kelber empfohlenen Mindestrendite gegenuibergestellt. 2018
DRLK Mindestrendite und Spanne Eigenkapitalrenditen 2018 (Bestand)
10,0 % == mmmm Spanne EK-Renditen ——DRLK Mindestrendite (Basis @ 10 Jahres-Zins) DRLK Mindestendite (Basis aktueller Zins)
Top-7 B-Stadt
8,0 %
6,0 %

. | [ ]| il nji gul 'Y
40% Il.l.llll llllllgllllllll l.|lllllll lIII lI it

20% =

0,0 %
(]
)
S S DTG EE S P E e D DD S E S DD ET SR EE S ST EECE SRS SOSN8
2SS 5585ESE5558S5EcSEESE5E58E58c5825555585585552e8-2885E58
0%8‘7)8::_Dg§5EQE%EE‘%.Q—:E%ED‘E%g—mmgx_cwc_:_:mﬁﬁgcgm-%gﬂgE;& So2s5—
(= - = S o o L= = D= = = C O S e N ~N = o [ L = —
SS9t o=® == (=) ) o= = 172} = = <A = [} = =) =2
S O O == E= o .2 =2 : = s o (<E} <5} c S 28 D o 9
2SS gn s eSS SS SS52 558 838 £5355 2573 88585938 ox<
2578 = £3 o Sa © =0 S £ =E*EE S < =
2 — 22 o
o <
<
©
i
0
10,0 %
8,0 %
0 I
)
0 [ | I
6.0 % - II I .I LI I I II i
| [ Rl | 1 'L I w ] n =
o H"SHQESign i L.
40 %
0
2,0%
0,0 %
(]
)
C g O T T N Vo CCXx CCX -ty DS T T S o CTo ©» o CCcOoOC T C OO NNDC O Do O © S
*—“U%LOS'DEch*—Ooow*—o‘ﬁ.g.g\—_&’caammgwﬂgmeomo-:awawtjx—wcmﬁx—@-6$®q‘—_)m
SERSISSESECcToOnacPolLocroo=2m sl NDODE =S X< OIoEsollogrocass ok oo = ORA
P=LorS o oo oocsSgEceceal DE=NEITROCEO=EESZT DD SEEO3®S52805 oSO
>,§¥gs‘-‘-‘u—ggz5_523;:«:8:wggzzgaﬂu—':IE%Eegﬁigcgﬁcﬁgmgl’ﬁj:gN%-:ﬁovI =
(3] = ScolS—5w D B sS4 @ o <5} s S SE O S ol
= =3 525 SgrgsS=SgEgsme & £e= £ & soo 0OE 2B3EESEE 5
= 2 T =2 @ S S 5 3 o = Sodcg o
g &5 5 8 3 S 5 o8 & &
-2 <5
2 =
> = = & s a
| =
m
Quelle: DRLK

Unter dem vorgenannten Finanzierungsplan lassen sich in nahezu allen 111 Stadten Eigenkapitalrenditen
erzielen, die oberhalb der von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen (auf Basis des durchschnitt-
lichen 10-jahrigen risikolosen Zinssatzes) liegen. Einen maBgeblichen Einfluss der zum Teil noch recht hohen
Eigenkapitalrenditen hat der derzeit sehr niedrige Zins fUr das eingesetzte Fremdkapital.
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Lediglich in den guten Lagen werden vereinzelt die Mindestrenditen unterschritten, womit aber im Grundsatz eine
noch ausgewogene Risiko-Rendite-Relation bescheinigt werden kann. In keiner der analysierten 111 Stadte
unterschreiten die Eigenkapitalrenditen im Bestandssegment die empfohlene Mindestrendite auf Basis des
aktuellen Zinssatzes.

In den Top-7 Stadten wird auch in mittleren Lagen kaum noch die 4-Prozent-Grenze erreicht. Lediglich KdIn liegt
mit 4,51 Prozent leicht darliber. Die héchsten Renditen lassen sich in den mittleren Lagen von Dessau-RoBlau,
Frankfurt (Oder) sowie Gera erzielen. Solch ein Investment geht aber mit einer deutlich erhdhten Risikoposition
einher.

DRLK Mindestrendite und Spanne Eigenkapitalrenditen 2018 (Neubau)
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Auch im Neubausegment lassen sich unter dem auf Seite 34 beschriebenen Finanzierungsplan Eigenkapitalren-
diten erzielen, welche in nahezu allen Stadten Uber der empfohlenen Mindestrendite auf Basis des
10-jahrigen Zinsniveaus liegen. Lediglich in guten Lagen in Berlin, Disseldorf und Kéln sowie in den risikoreiche-
ren Standorten wird die Mindestrendite auch teilweise in den mittleren Lagen nicht mehr zur Ganze erreicht.
Urs&chlich fur die moderaten Renditen in den risikoreicheren Standorten sind die stark gestiegenen Baukosten
sowie die sich deutlich erhdhten Grundstiickspreise, die eine Entwicklung weit unterhalb eines Faktors von 20
bei eher moderaten Mieten kaum noch zulassen.
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4.5. ERMITTLUNG DER HIDDEN CHAMPIONS

Die Stadte, in denen in guten Lagen deutlich héhere Eigenkapitalrenditen am Markt erzielbar sind, als es die von
Dr. Lubke & Kelber ermittelte Mindestrendite auf Basis des jeweiligen Standortrisikos empfiehlt, werden im Risiko-
Rendite-Ranking als ,Hidden Champions* bezeichnet. Diese weisen zwar nicht zwingend die hdchsten Eigenka-
pitalrenditen auf, bieten aber einem Investor die attraktivsten Risiko-Rendite-Relationen.

FUr die Stadte im Ranking, die mit den Risikoklassifikationen A++, A+ sowie A versehen wurden, werden die
jeweiligen Delta zwischen der von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrendite und den errechneten
Eigenkapitalrenditen in den jeweiligen Lagen kalkuliert. Die Stadte mit dem hochsten Abstand werden im
Ranking als die attraktivsten Standorte fur wohnwirtschaftliche Investments angesehen.

4.5.1. AUSWERTUNG BESTANDSLIEGENSCHAFTEN - HIDDEN CHAMPIONS

HIDDEN CHAMPIONS 2018 - BESTAND
(Delta Eigenkapitalrenditen zu DRLK Mindestrendite in den guten Lagen, in %-Punkten)
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Bei der Gegenuberstellung der von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrendite mit den derzeit am Markt ~ Fiirth, Osnabriick und
erzielbaren Eigenkapitalrenditen in den guten Lagen zeigen sich die Stadte Furth, Osnabrick und Lineburg als h?:j::ghs;x)iﬂﬁs
die Hidden Champions flr Bestandsliegenschaften. Hier kdnnen Renditen am Markt erzielt werden, die deutlich  jm Bestand

Uber den aufgrund des Standortrisikos ermittelten Mindestrenditen liegen. Anders gestaltet sich die Situation

unter anderem in Dusseldorf, Berlin und Koln. Hier erreichen die Eigenkapitalrenditen nicht mehr die von

Dr. LUubke & Kelber empfohlene Mindestrendite.
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Delta Eigenkapitalrenditen zu DRLK Mindestrendite (Bestand) 2018 in den mittleren Lagen
(in %-Punkten)
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Quelle: DRLK

In den mittleren Lagen bei Bestandsliegenschaften weisen die Stadte Erlangen, Karlsruhe und Osnabriick die  Erlangen, Karlsruhe
besten Risiko-Rendite-Relationen auf. Selbst in den mittleren Lagen finden sich die Top-7 Stadte im Gegensatz ;::teo:rlllztl,:tjiz':\gtin
zu den letzten Jahren nur noch im hinteren Drittel der Reihenfolge wieder. In diesen Lagen haben die Faktoren  den mittleren Lagen
deutlich zugelegt, da sich in den Metropolen in guten Lagen kaum noch attraktive Investments umsetzen
lassen, was zu einem Ausweichen der Investoren auf die B-Lagen und somit zu einer deutlichen Preiserhdhung

in diesen fuhrt.

Insgesamt fallen in beiden Lagen im Bestandssegment die Renditeunterschiede zwischen den jeweiligen Eigen-
kapitalrenditen tUber der Mindestrendite geringer aus als noch in 2017. Der allgemeine Renditerickgang schlagt
sich also direkt auf die Relationen nieder.

4.5.2. AUSWERTUNG NEUBAULIEGENSCHAFTEN - HIDDEN CHAMPIONS

HIDDEN CHAMPIONS 2018 - NEUBAU
(Delta Eigenkapitalrenditen zu DRLK Mindestrendite in den guten Lagen, in %-Punkten)
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Die Stadte Kempten, Furth und Dresden kénnen sich bei der Auswertung der guten Lagen des Neubausegments ~ Kempten, Fiihrt und
auf den Spitzenplatzen positionieren und sind damit fur die jeweils guten Wohnlagen die Hidden Champions fur g;zs::':::"s":?mmdde"
Neubauliegenschaften. Dabei gestaltet sich der ,Renditevorteil” von 0,3 Prozent aus der geringen Grunderwerbs-  Neubau

steuer in Bayern und Sachsen von 3,5 Prozent als Vorteil gegentiber Stadten in La&ndern mit hdheren Satzen.
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Wirde die Grunderwerbssteuer in Flensburg nicht 6,5 Prozent sondern nur 3,5 Prozent betragen, wirde dies
einen Renditesprung bedeuten, der die Stadt von Platz 18 auf Platz 8 vorschieben wirde. Dadurch wirde die
Stadt ein viel attraktiveres Investitionsbild abgeben.

Am Ende der Reihenfolge steht im Neubausegment neben den Top-7 Stadten Dusseldorf, Berlin und Kéln mit
Dortmund eine B-Stadt. Fur die Ruhrmetropole ist anzumerken, dass derzeit in Dortmund die Neubautatigkeiten
in Stadtteilen stattfinden, die sich von ihrer Entwicklung deutlich vom Durchschnitt der Stadt abheben und somit
als attraktivere Wohn- wie auch Investitionslagen einzustufen sind. Da diese Abstufung aber wie bereits erwahnt
in der Studie nicht berlcksichtigt werden kann, mussen zumindest fir gréBere Stadte diese Unterschiede in den
Mikrolagen zusatzlich zu den hier dargelegten Ergebnissen mit beachtet werden.

Delta Eigenkapitalrenditen zu DRLK Mindestrendite (NEUBAU) 2018 in den mittleren Lagen
(in %-Punkten)
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Im Neubausegment in den mittleren Lagen kdnnen sich einige Top-7 Stadte deutlich weiter vorne platzieren als
in mittleren Lagen des Bestandssegments. In den mittleren Lagen sind zumindest in allen Top-7 Stadten positive
Risiko-Rendite-Relationen auszumachen. Am attraktivsten gestaltet sich das Potenzial aber wieder in den
B-Stadten, vor allem in den bayerischen Stadten Furth, Kempten, Landshut und Wirzburg. Mit Lineburg und
Hanau, dem Neuling im Dr. Libke & Kelber Risiko-Rendite-Ranking, kénnen sich auf Platz 5 und 6 die ersten
nicht-bayerischen Stadte einordnen.

I \\/0lfsburg

GERMAN REAL ESTATE

Dortmund

I \cumiinster
I Frankfurt am Main
I Bergisch Gladbach
I | cverkusen
I \|(inster
I K{in
I \Viesbaden
. Paderborn
I | (ibeck

I Diisseldorf
I Aachen

]

Firth, Kempten und
Landshut mit besten
Relationen in den
mittleren Lagen
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5. ZUSAMMENFASSUNG

Die hohe Attraktivitat des wohnwirtschaftlichen Investmentmarktes im Jahr 2018 spiegelt sich bei einer nochmals ~ Weiterer Riickgang
gestiegenen Nachfrage und einem dieser nicht standhaltendem Angebot in weiterhin riicklaufigen Renditen ~ 9er Risikoaufschidge
wider. Nicht nur in den Top-Stadten bzw. -Lagen haben sich die Kaufpreisfaktoren noch weiter erhéht, sondern

vor allem auch in den B-Lagen der Top-Stadte und in B-Stadten mit positiven Bevolkerungs- und/oder Wirt-

schaftsentwicklungen. Selbst in bisher eher kritisch gesehenen Regionen beginnen mittlerweile die Preise zu

steigen. Dies hat in der Breite sowohl zu einer nachhaltigen absoluten Renditereduktion als auch zu einem Ruck-

gang der lage- sowie standortabhangigen Renditeabstande im Jahr 2018 gefihrt.

Objektrenditen von unter zwei Prozent sind in einigen Standorten heute schon eher die Regel, als die Ausnahme.
So bewegen sich die im vorliegenden Risiko-Rendite-Ranking ermittelten Objektrenditen flr die 111 analysierten
Stadte je nach Standort im Bestandsbereich nur noch zwischen 1,8 und 5,1 Prozent sowie im Neubaubereich
zwischen 1,8 und 3,8 Prozent, und decken somit teilweise noch nicht einmal mehr die aktuelle Inflationsrate.
Unter Einsatz weiterhin extrem guinstiger Fremdmittel lassen sich im wohnwirtschaftlichen Investmentgeschaft je
nach Standort bei konservativer Finanzierungsstruktur (55 Prozent Eigenkapital am Gesamtinvestment) Eigenka-
pitalrenditen zwischen 2,3 und 8,2 Prozent im Bestandsbereich sowie zwischen 2,3 und 5,7 Prozent im Neubau-
bereich erzielen.

Die risikodrmsten Standorte befinden sich weiterhin im Stiden der Republik. Unter den 13 als am risikodrmsten  Siiddeutsche Stadte
eingeschétzten Standorten befindet sich mit Potsdam auf dem 2. Rang lediglich eine Stadt, die auBerhalb der ;:3:;:3::52’
Bundeslander Baden-Wirttemberg, Bayern oder Hessen liegt. Auf Platz 14 und 16 folgen dann mit Berlin und

Hamburg zwei weitere Top-7 Stadte. Die risikoreichsten Standorte im Risiko-Rendite-Ranking liegen weiterhin in

den strukturschwachen Regionen in den neuen Bundeslandern und im Ruhrgebiet. Zusatzlich weisen die Stadte

Bremerhaven und Wilhelmshaven hdhere Investitionsrisiken auf. An diesen Standorten sollten Investoren die

héchsten Risikoaufschlage fur wohnwirtschaftliche Investments einkalkulieren.

Im Vergleich zum Ranking des Jahres 2017 erweisen sich einige Standorte als Gewinner, manche sind aber auch
im Vergleich zu anderen Standorten teils deutlich zurlickgefallen. Zur ersten Gruppe gehort sicherlich Potsdam,
das sich aufgrund einer deutlich positiveren Bevélkerungs- und soziodkonomischen Entwicklung fast an Mun-
chen heranschieben konnte. Aber auch Stadte aus der zweiten Reihe wie Konstanz, Lineburg, Bamberg oder
Furth konnten aufgrund positiver Entwicklungen Platze gutmachen. Dagegen verloren aber die durch den Die-
selskandal in Mitleidenschaft gezogenen Stadte Wolfsburg und Braunschweig einige Platze. Ebenso fiel Wirz-
burg aufgrund seiner gegentber anderen Stadten eher verhaltenen Bevolkerungsentwicklung/-prognose einige
Platze im Ranking zurlck.

Trotz der zurlickgegangenen Renditen ergeben sich nach wie vor flir viele Investoren noch besondere Investiti-
onschancen in ausgewahlten B-Stadten der Bundesrepublik. Bei den diesjahrigen Hidden Champions kdnnen
Eigenkapitalrenditen realisiert werden, die deutlich Uber der von der Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindest-
rendite liegen. Sie weisen damit gegenlber anderen Standorten einen zuséatzlichen Investitionsanreiz auf. Im
diesjahrigen Ranking sind die drei Erstplatzierten in den verschiedenen Lagen und Segmenten folgende Stadte:

1. Platz 2. Platz 3. Platz
Bestand gute Lage Furth Osnabrick LUneburg
Bestand mittlere Lage Erlangen Karlsruhe Osnabrick
Neubau gute Lage Kempten Flrth Dresden
Neubau mittlere Lage Furth Kempten Landshut

Seite 39



RISIKO-RENDITE-RANKING 2018 driubkekelber

GERMAN REAL ESTATE

AUSBLICK

Die Immobilienméarkte sind aufgrund der robusten wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland sehr stabil und ~ Immobilien bleiben
zeigen keine auBergewodhnlichen Risiken auf. Damit kann auch weiterhin von einer soliden Marktverfassung im Xsl':;';i:::sk:ve
Immobilieninvestmentgeschaft sowie einer guten Wertanlage mit regelméaBigem Cash Flow ausgegangen wer-

den.

Durch die attraktive Marktlage sind in den letzten 5 Jahren die Immobilienpreise wie auch die Mieten deutlich
gestiegen. Die Dynamik dieser Entwicklungen wird sich so sicherlich nicht fortsetzen kdnnen, wobei mit einer
Umkehr kurzfristig auch nicht zu rechnen ist. Jedoch kénnten Belastungsgrenzen der Mieter wie auch politische
MaBnahmen, wie die Mietpreisbremse, kiinftige Mietentwicklungen und damit Renditepotentiale einschranken.

Da nach wie vor sehr viel Kapital im Markt nach Anlagemaoglichkeiten sucht und mit einer breiten Zunahme des  Mangel alternativer
Angebotes an Bestandsliegenschaften nicht zu rechnen ist, werden wir auch im kommenden Jahr weitere, je- :;“"?Stme’;tls:tﬁ'bt

reise un aKtoren
doch geringere Preissteigerungen in der Breite des Marktgeschehens erleben.

Im Neubaubereich belasten neben den nach wie vor haufig komplizierten und langwierigen Baugenehmigungs-
phasen insbesondere steigende Grundstlickspreise auf Grund fehlender Baulandflachen sowie steigende Bau-
kosten, diese auch und insbesondere wegen energetisch/technisch bedingter Anforderungen, das Marktge-
schehen. Vielerorts fehlt es dartiber hinaus auch an den notwendigen Baukapazitaten. Um wirtschaftlich vertret-
bare Investitionsrenditen im Wohnungsneubau realisieren zu konnen, mussen immer hdhere Verkaufspreise
bzw. Neubaumieten am Markt durchgesetzt werden. Dies fuhrt in einigen Lagen bereits zu Absatzproblemen im
ETW-Vertrieb bzw. in der Vermietung. Sollte sich dieser Trend weiter fortsetzen, wird die Bautatigkeit eher wieder
abnehmen, als vielerorts dringend benétigt zunehmen. Weitere Preisanstiege stoBen somit im Neubaubereich
an ihre Grenzen.

Vor diesem Hintergrund sollten Investoren ein Investment nur dann eingehen, wenn die aktuell zu erzielenden
jahrlichen Renditen auch langfristig auskdémmlich erscheinen und das gebundene Kapital ebenso langfristig zur
Verflgung steht. Bei Investitionen in risikoreichen Regionen Deutschlands ist davon auszugehen, dass bei ver-
anderten Marktgegebenheiten die Nachfrage spurbar zurlickgeht bzw. sogar zum Erliegen kommen kann. Sollte
sich das Zinsniveau in den nachsten Jahren wieder erhdhen oder die Preisentwicklungen durch nachlassenden
Kapitaldruck zum Erliegen kommen bzw. sich sogar zurlickentwickeln, werden diese Standorte die ersten sein,
bei denen das Kauferpotenzial deutlich ein- oder wegbricht und damit die Preise fallen. Daher ist es ratsam nur
solche Liegenschaften zu erwerben, die an diesen Standorten TOP-Lagen darstellen und eine langfristige Ver-
mietung gewahrleisten.

Die Immobilienpreisentwicklungen der letzten Jahre stellen fur viele Eigentlimer auBergewdhnliche Wertsteige-  Wertsteigerungen
rungen dar, die im aktuellen hochpreisigen Marktumfeld bestens realisiert werden konnten. Dies gilt sowohl fiir L‘:n"s"f:a::it:ﬁ'm‘iz;n
Liegenschaften mit Optimierungspotenzialen als auch ohne derartige Potenziale. Im Rahmen strukturierter
Vermarktungsprozesse erfahrener Transaktionsmanager lassen sich diese Wertsteigerungen ideal realisieren.

Seite 40



RISIKO-RENDITE-RANKING 2018

ANHANG

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-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg

Aachen

Alfter

Bad Honnef

Bad Sassendorf
Bergisch Gladbach
Bielefeld

Bocholt

Bonn

Bottrop

Brihl

Coesfeld
Dinslaken
Dormagen
Dusseldorf
Emmerich am Rhein
Erkrath
Euskirchen
Frechen

Geldern

Greven
Grevenbroich
Gronau (Westfalen)
Haan

Haltern am See
Hilden

Hurth

Julich
Kamp-Lintfort
Kempen

Kerpen

Kevelaer

Kleve

Kéin

Langenfeld (Rheinland)
Leverkusen
Lotte

Meerbusch
Moers

Monheim am Rhein
Miinster

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 Séckingen
Baienfurt
Bietigheim-Bissingen
Briihl
Denkendorf
Denzlingen
Dossenheim
Durmersheim

Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
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
Loérrach

March

Merzhausen
Mdglingen

Mullheim
Neckarsulm
Neuenburg am Rhein
Neuhausen auf den Fildern
Offenburg

Pfinztal

Plochingen
Radolfzell am Bodensee
Rastatt

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

Singen (Hohentwiel)
Steinen

Stutensee

Stuttgart

Teningen

Tettnang

Tubingen

Um

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
Firstenfeldbruck
Farth

Garching b. Minchen
Gauting

Gerbrunn
Germering

Gilching

Glonn

Goldbach

Gréfelfing

Grafing b. Minchen
Grasbrunn
Grobenzell
Grinwald

Haar

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

Karlsfeld

Kempten (Allgau)
Kirchheim b. Minchen
Kirchseeon
Kolbermoor

Krailling

Kranzberg

Kreuth

Landsberg am Lech
Landshut
Langenbach
Lenting

Maisach

Manching

Markt Indersdorf
Markt Schwaben
Marzling

Miesbach

Moosach

Miinchen

Murnau a. Staffelsee
Neubiberg

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

Neufahrn b. Freising
Neuried
Neutraubling
Neu-Ulm

Nurnberg

Oberding
Oberhaching
OberschleiBheim
Olching

Otterfing

Ottobrunn
Petershausen
Pfaffenhofen a. d. Ilm
Piding

Planegg

Pliening

Pdcking

Poing

Prien a. Chiemsee
Puchheim

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

Starnberg
StraBlach-Dingharting
Sulzemoos
Taufkirchen
Turkenfeld

Tutzing

Unterféhring
Unterhaching
UnterschleiBheim
Vaterstetten
Waakirchen

Weichs

Weilheim i. OB
WeBling
Wolfratshausen
Wirzburg

Zirdorf

Zorneding

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

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

Jena

Landau

Mainz

Trier

Ahrensfelde

Bernau
Birkenwerder
Blankenfelde-Mahlow
Dallgow-Ddberlitz
Eichwalde

Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Brandenburg
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Niedersachsen
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein
Mecklenburg-Vorpommern
Mecklenburg-Vorpommern

Erkner

Falkensee
Glienicke/Nordbahn
GroBbeeren
Hennigsdorf

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

Velten

Werneuchen
Wildau

Zeuthen
Braunschweig
Buchholz
Buxtehude
Gottingen
Hannover
Langenhagen

Leer

LUneburg
Oldenburg
Osnabriick
Ostfriesische Inseln
Vechta

Wolfsburg
Barsbuttel

Glinde

Halstenbek

Hémum

Kampen

Kiel

List

Norderstedt

Sylt
Wenningstedt-Braderup
Wentorf bei Hamburg
Wyk auf Féhr
Greifswald

Rostock
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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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Ubersicht Grunderwerbssteuer Bundeslinder (Stand September 2018)

Bundesland GrEST
Baden-Wurttemberg 50 %
Bayern 3,5 %
Berlin 6,0 %
Brandenburg 6,5 %
Bremen 50 %
Hamburg 4,5 %
Hessen 6,0 %
Mecklenburg-Vorpommern 50 %
Niedersachsen 4.5 %
Nordrhein-Westfalen 6,5 %
Rheinland-Pfalz 5,0 %
Saarland 6,5 %
Sachsen 3,5 %
Sachsen-Anhalt 5,0 %
Schleswig-Holstein 6,5 %
Thuringen 6,5 %

Verdnderungen der Grunderwerbssteuer Bundeslander 2006 bis 2018

0,0% 2,0%

Tharingen
Schleswig-Holstein

Saarland

Nordrhein-Westfalen

Brandenburg

Hessen

Berlin

Sachsen-Anhalt

Rheinland-Pfalz

Niedersachsen

Mecklenburg-Vorpommern

Bremen

Baden-Wurttemberg

Hamburg
Sachsen
B 2017
Bayern = 2010
4,0% 6,0% 8,0%

m2012

2006

10,0%
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Ubersicht Grundsteuerhebesitze B der 111 Stiadte 2017 und 2006

m Grundsteuer B 2017 m Grundsteuer B 2011

Fulda S 330 %
Ludwigsburg EG_— 375 %
Gutersloh NG 381 %
Merburg M 390 %
Passau N 390 %
Regensburg NN 395 %
Reutlingen NN 400 %
Aschaffenburg N 4100 %

Minster EEG— 510 %
Ko I— 15 %

Stuttgart IEEEGE———— 520 %

Siegen EEE—— 525 %

Aachen NN 525 %

Brandenburg an der Havel NN 530 %
Krefeld NG 533 %

Darmstadt NG 535 %
Bayrouth - NEN— 00 % Nirnberg  IESEG— 35 5
Konstanz - I <10 % Minchen  EEEEG———— 535 %

.
Koblenz | 420 % Hildesheim EG— 540 %
i )
Trier I 20 % Hamburg I 540 %
I 9 -
Karlsruhe 420% Bergisch Gladbach NN 545 %
Ludwigshafen am Rhein 420 % Gelsenkirchen I 545 %
du) I /20 7
Kempten (Allgau) 0% Potsdam GG 545 %
Bamberg NG— 25 % Erfurt Lo
I 2
Paderborn | NEG_— 120
: Jm 4300/0 Augsburg _ 555 %
m g
Furth I 555 7
Landshut M 430 % . )
Tubingen | IEG_—S 560 %
Heilbronn I 430 % .
Chemnitz G 550 %
Salzgitter | EGEGE_—— 430 %
W 440 %0 Solingen | INEG_—_— 590 %
orms G 440 %
Gottingen | INEG_—_—— 500 7
Landau in der Pfalz N 410 % 5 9 590;
trop
Dusseldorf IESEG—_—_— 440 % orep ’
H S 505 °
Oldenburg NEEEG— 445 % one °
i I 600 ¢
Wolfsburg NG 150 % GieBen 600 %
Wiirzburg I 50 % Offenbach N 600 %
(]
Kaiserslautern | MEEEG_—— G0 % Wilhelmshaven NN 600 %
8
Saarbriicken N 460 % Gera |NEEEG— 600 %
.
Osnabrick I 60 % Harnm I 600 %
.
Ingolstac: M /G0 % Herne | EG_— 600 %
Delmenhorst M (70 % Freiburg i. Br. NG 00 %
Heidelbery  IMEG_— /70 % Hannover | EG_—S 00 7
Neumiinster MEEEG— 450 % Flensburg | EEG_— 00 %
Weimar I 430 % Dortmund G 10 %
Mainz | 30 % Ménchengladbach | INEG_—_—S G20 %
Greifswald NG 450 % Wuppertal IS ©20 %
Frankfurt (Ocer) EEG_— 450 % Schwerin | INEG_—SS 30 %
Rostock | EEEG— 450 % Dresden | EG_—_———GC G5 7
Rosenheim | EEEGEG— 30 % Mulheim an der Ruhr N 640 %
Mannheim | 157 % Bochum GG 645 %
Lineburg G 400 % Bremerhaven | INEEG_— /5 7
Kassel ISESG_— /20 % Leipzig IEEG—————— G50 %
Wiesbaden NN 402 % Bielefeld NG 660 %

Jona IE— 9 %
Neuss EEEEEENNNNNG—G——405 %
Dessau-RoBlau NN 105 %
Magdeburg  EESEG— 05 %
Pforzheim N 500 %
Cottbus GGG 500 %
Halle/Saale | NEG—E 500 %
Lubeck | MEG— 500 %

Kiel EE— 500 %
Braunschweig NG 500 %
Frankfurt am Main | N 500 %
Erlangen EEEESESG—_— 500 %

Essen EEEG———— 70 %
Oberhausen NG 670 %
Bonn N 630 %
Recklinghausen NN €05 %
Bremen N C05 %
Loverkusen  EEEEG—— 700 %
Moers N 740 %
Hagen N 750 %
Remscheid NG 784 %
Berin - ——————— 0 %
Duisburg — 5 %
Witter I O 0 %

0% 200% 400% 600% 800 % 1000 % 0% 200% 400% 600% 800 % 1000 %
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Veranderung Grundsteuerhebesatze B 2011 bis 2017

Witten
Hanau
Moers
GieBen
Remscheid
Duisburg
Offenbach
Darmstadt
Hagen
Recklinghausen
Wilhelmshaven
Bielefeld
Erfurt
Moénchengladbach
Bonn
Dortmund
Oberhausen
Luneburg
Flensburg
Kaiserslautern
Weimar
Bochum
Gera
Bremerhaven
Wuppertal
Mulheim
Siegen
Mainz
Hamm
Bremen
Worms
Leverkusen
Marburg
Brandenburg
Delmenhorst
Hildesheim
Herne
Schwerin
Augsburg
Aschaffenburg
Rosenheim
Essen
Hannover
Paderborn
Krefeld
Greifswald
Goéttingen
Bergisch Gladbach
Cottbus
Braunschweig
Munster
Potsdam
Kempten
Landshut
Landau
Magdeburg

0

20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

=

Nurnberg
Neuss
Frankfurt am Main
Erlangen
Mannheim
Koblenz
Trier
Jena
Dessau-RoBlau
Chemnitz
Wolfsburg
Neumdnster
Frankfurt (Oder)
Rostock
Aachen
Halle/Saale
Heilbronn
Ludwigsburg
Wiesbaden
Bottrop
Oldenburg
Koéin
Gelsenkirchen
Osnabrtick
Fulda
Gutersloh
Passau
Regensburg
Reutlingen
Konstanz
Karlsruhe
Ludwigshafen
Bamberg
Uim
Salzgitter
Dusseldorf
Wurzburg
Saarbricken
Ingolstadt
Heidelberg
Kassel
Pforzheim
Lubeck
Kiel
Stuttgart
Munchen
Hamburg
Farth
Tdbingen
Solingen
Freiburg
Dresden
Leipzig
Berlin

Bayreuth

-20 %

|
0%

20% 40% 60% 80%
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Ergebnisse Hauptkategorien 2018
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Nachfolgend sind die Einzelergebnisse der funf Hauptkategorien abgebildet. Flr eine bessere Aussagekraft wird
immer die jeweilige Abweichung einer Stadt vom Median aller 111 analysierten Stadte angezeigt.

A) Hauptkategorie ,,Bevdlkerung”“ (Abweichung vom Median in Punkten)

'+ Potsdam

Miinche

{inchen
Frankfurt am Main
Leipzi

Offenbac

Freiburg i. Br.
erlin

onn
Landshut
_Hanau
Koln
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B) Hauptkategorie ,,Sozio6konomie“ (Abweichung vom Median in Punkten)
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C) Hauptkategorie ,,Wohnungsmarkt“ (Abweichung vom Median in Punkten)
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D) Hauptkategorie ,,Miet- und Kaufpreise“ (Abweichung vom Median in Punkten)
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ANSPRECHPARTNER

Geschiftsfiihrung

Ulrich Jacke

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

Tel. +49 69 9999 1400
ulrich.jacke@drlk.de

UNSERE EXPERTISE

Wir beherrschen Wohnen seit 50 Jahren.

drliibkekelber

GERMAN REAL ESTATE

Dr. Liibke & Kelber Research
Dr. Stefan Behrendt

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

Tel. +49 69 9999 1315
stefan.behrendt@drlk.de

Die Nachfrage nach Wohninvestments ist in den letzten Jahren erheblich gestiegen. Dies nicht zuletzt, weil sehr viel Kapital
sichere Anlagen sucht. Doch Sicherheit ist auch bei wohnwirtschaftlichen Investments nicht automatisch inklusive.
Demografische Umwalzungen, gesetzliche Vorschriften und versteckte Instandhaltungsméangel bergen genauso viel
Risiken wie veranderte Nutzeranforderungen oder schlechte Bewirtschaftung. Sicher zu investieren erfordert Sachkenntnis
und Erfahrung. Dr. Llbke & Kelber ist mehr als eine Marke. Es sind zwei Namen, die fur eine besondere Kompetenz rund
um Wohninvestments stehen. Fur Tradition und Qualitat. Fur gut 2 Mio. bewertete und mehr als 120.000 privatisierte
Wohnungen. Fur die Begleitung vieler GroBtransaktionen im Milliardenbereich. Das hat unseren Blick fUr gute Investments
gescharft.

drluebkekelber.de/referenzen

Der vorliegende Marktbericht wurde nach bestem Wissen und Gewissen erarbeitet. Eine Garantie flr die Richtigkeit und Zuverlassigkeit der Aussagen, auch in
der Zukunft, ist damit nicht verbunden. Die veroffentlichten Daten dienen allein allgemeininformativen Zwecken, stellen keine Empfehlung fur konkrete Anlage-
oder Transaktionsentscheidungen dar und kénnen keinesfalls ein qualifiziertes Beratungsgespréch ersetzen. Eine Haftung, die aus der Verwendung der Daten
resultiert, wird nicht Gbernommen. Eine Weiterverwendung der Daten ist nur mit unserer vorherigen Zustimmung gestattet.
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