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1. BINLEITUNG === mmmm s s e oot 2 In der nunmehr vorliegenden siebten Ausgabe des Risiko-Rendite-Rankings
14 UNTERSUCHUNGSDESIGN -ccmmm e 5 beleuchtet dle.D.r. Lublfe & Kelbelr GmbH erngut sowohl die Rendllltemoghchkenen
als auch das Risikoprofil fur Wohninvestments in 111 deutschen Stadten.
1.2.  METHODIK ZUR ENTWICKLUNG DER RISIKOSCORES -------------- 3
Trotz oder vielleicht auch teilweise wegen der Corona-Pandemie bleiben Invest-
ments in Wohnanlagen auch 2020 eine rentable Anlagemaoglichkeit fur institutionelle
2. VERGLEICH DER 111 STADTE --------m= - 5 Investoren. In diesen unsicheren Zeiten bieten sie zumeist stabile, gesicherte Cash-
2.1.  HAUPTKATEGORIE BEVOLKERUNG-------===mmmmm e e 5 Flows bei langfristigen Wertsteigerungspotenzialen in vielen Ballungszentren der
. Bundesrepublik.
2.2. HAUPTKATEGORIE SOZIOOKONOMIE -----=========-mmmmcmoommmme e 6
23 HAUPTKATEGORIE WOHNUNGSMARKT e emmommmem 8 Zwar war die Transaktionstatigkeit auf den wohnwirtschaftlichen Investmentmaérkten
im Frhjahr 2020 nahezu zum Erliegen gekommen, seit dem Sommer ist aber eine
2.4. HAUPTKATEGORIE MIET- UND KAUFPREISE ------------------------- 9 zunehmende Aktivitat zu beobachten, die dem deutschen Wohninvestmentmarkt
zum Jahresende das zweitbeste Ergebnis nach 2015 bescheren kdnnte. Dabei sind
die Ankaufsfaktoren stabil geblieben, beziehungsweise haben sich in manchen
3. RISIKORANKING ----=-=mmmmmmmm oo oo oo oo oo oo 18 Teilméarkten aufgrund gestiegener Nachfragekonkurrenz noch einmal leicht erhoht.
3.1. RISIKOSCORES DER 111 STADTE --------=-=--mmmmmmmmcmmmmmememee 18
Gewinner der Krise durften, noch stérker als in den vorangegangenen Jahren, die
3.2, RENDITEBETRACHTUNG --------nmmmmmmmmom oo oo oo 19 Mittel- und Universitatsstadte rund um die groBen Metropolen sein. Aufgrund des
33.  RISIKO-RENDITE-RELATIONEN 2019 - - e 20 haufigeren Einsatzes von Remote-Working sind viele Arbeitnehmer mittlerweile

gewillt, lAngere Pendelstrecken zurlickzulegen, weil man das Buro nur noch an zwei
bis drei Tagen die Woche aufsuchen muss. Dies dUirfte die positiven Entwicklungen

4. ZUSAMMENFASSUNG = cmmmmmmmmm oo o5 der letzten Jahre in Stadten wie zum Beispiel Landshut, Potsdam, Hanau oder Furth
nur noch beschleunigen.

5. ANHANG === - m - m e e e 26 Das Risiko-Rendite-Ranking setzt sich zum Ziel, solche Standorte mit hohen Poten-
zialen fUr wohnwirtschaftliche Investments zu identifizieren und dem spezifischen
Standortrisiko die zu erwartenden Renditeaussichten gegentberzustellen. Dabei
kénnen zwar keine objekt- oder mikrolagespezifischen Eigenschaften einer Liegen-
schaft festgestellt werden, der Report kann aber bei Investitionsentscheidungen
einen ersten Anhaltspunkt bei der Lagebeurteilung des Makrostandortes geben.

Marc Sahling
Geschéftsfuhrer Dr. LUbke & Kelber GmbH
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1. EINLEITUNG

1.1. UNTERSUCHUNGSDESIGN

Die unterschiedlichen regionalen Entwicklungstendenzen in den letzten Jahren, aber
umso mehr noch die Auswirkungen der Corona-Pandemie, fUhren deutschlandweit
zu einer Neubewertung von Investitionsentscheidungen der Immobilieninvestoren.
Wohnwirtschaftliche Investments durften unter den verschiedenen Assetklassen von
diesen Uberlegungen noch am wenigsten betroffen sein, haben sich solche Invest-
ments in der Krise doch als risikoarm und zumeist stabil erwiesen.

Dies trifft naturlich vordergriindig auf die groBen Metropolen und kleineren Stadte mit
Wachstumsperspektiven zu. Wohninvestments in einem Standort mit positiven
Zukunftsaussichten durften in der Regel risikodrmer sein, sind aber oftmals nur zu
hoheren Einstandsfaktoren zu erwerben. Ob diese aber auch langfristig rentabler
sind, lasst sich auf dem ersten Blick nicht erkennen.

Auf der Makroebene versucht das Risiko-Rendite-Ranking 2020 der Dr. Libke &
Kelber GmbH daher einen Anhaltspunkt flir die Attraktivitat und die Potenziale eines
Standortes zu geben. Hierflr werden 111 deutsche Stadte anhand von sozio6kono-
mischen, demografischen und wohnungsmarktbezogenen Daten untersucht und
miteinander verglichen.

Das daflir eingesetzte Scoring-Model setzt die 111 Stadte in Relation zueinander,
um zu ergrinden, ob ein wohnwirtschaftliches Investment in dieser Stadt grundsatz-
lich attraktiv sein kann. Je besser eine Stadt in diesem Scoring abschneidet, desto
sicherer sollten per se wohnwirtschaftliche Investments in dieser Stadt sein. In den an
der Spitze der Rangfolge stehenden Stadten ist zu erwarten, dass aufgrund von guten
soziobkonomischen Fundamentaldaten Mietertrage aus einem Wohninvestment
stabiler flieBen und zuklnftige Mietsteigerungsmdglichkeiten héher sind, sodass das
Gesamtinvestment in der langen Frist hdhere Ertrage abwerfen dirfte.

drliibkekelber

Solch positive Eigenschaften auf Makroebene spiegeln sich aber wie erwahnt
zumeist in hdheren Ankaufsfaktoren wider, daher ist zusatzlich zur Risiko-
abwagung eines Standortes ebenso eine Renditebetrachtung vorzunehmen, um die
Vorteilhaftigkeit einer Investition abschatzen zu koénnen. Im zweiten Teil der
Untersuchung werden daher die ermittelten Risikoscores den zu erwartenden
Renditen flir ein standardisiertes Wohninvestment in allen 111 Stadten gegenuber-
gestellt.

Sowohl fur Liegenschaften im Bestand als auch im Neubau werden dabei Wirtschaft-
lichkeitsberechnungen mit einer Haltedauer von 10 Jahren anhand der am jewei-
ligen Ort und Lagequalitdt vorherrschenden Parameter angestellt. Fir den
betreffenden Standort werden marktlbliche Einstandspreise, Mieten, Mietsteige-
rungspotenziale, Fluktuationen usw. definiert, anhand derer die potenziell erziel-
baren Eigenkapitalrenditen bei einer konservativen Finanzierung (55 Prozent Eigen-
kapital) errechnet werden.

Allerdings erfolgt die Ermittlung der Risiko-Rendite-Relationen lediglich auf Gemein-
deebene, mit der Unterscheidung zwischen den Objektspezifika in mittleren und
guten Lagen. Demzufolge kdnnen bestehende Unterschiede in den einzelnen
Mikrolagen und den sich daraus ergebenden Auswirkungen auf den Risikoscore so-
wie die Ertragssituation nicht bertcksichtigt werden. Hierfur ist zwingend eine
eingehendere Priifung des Lage sowie des betreffenden Objektes notwendig, um
ein Wohninvestment hinsichtlich seiner Renditepotenziale abschlieBend beurteilen
zu koénnen.

GERMAN R L ESTATE

7. Ausgabe des
DRLK Risiko-
Rendite-Rankings
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1.2. METHODIK ZUR ENTWICKLUNG DER RISIKOSCORES

Die Basis der Untersuchung bildet ein Scoring-Modell, welches fir jede der
111 Stadte anhand eines Sets von Einflussfaktoren ein Risikoprofil ermittelt. Die vier
Hauptkategorien spiegeln dabei die wichtigsten EntscheidungsgréBen flr wohnwirt-
schaftliche Investments wider und sind wie folgendermaBen definiert:

Bevolkerung
Soziodkonomie
Wohnungsmarkt

Miet- und Kaufpreise

Die Hauptkategorien sind jeweils in diverse Subkategorien aufgeteilt, die anhand
empirisch ermittelter Gewichtungen 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.

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

Die Subkategorien enthalten zudem eigene Prognosemodelle fur die Entwicklung der
Bevolkerung sowie Haushalte bis 2025, als auch eine Prognose des zukunftigen
Wohnungsbedarfs in einer Stadt, um zukUnftige Potenziale eines Standortes besser
greifen zu kénnen.

Hauptkategorie

Gewichtung Subkategorie

drliibkekelber
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Stadtrisiko anhand

Bevolkerung 30 %

eines Scoring-

Langfristige Entwicklung Bevoélkerung 2011 —2019 Modells ermittelt

Kurzfristige Entwicklung Bevélkerung 2018 - 2019

DRLK Prognose Bevélkerungsentwicklung bis 2025

DRLK Prognose Haushalte bis 2025

Soziobkonomie 25 %

Kaufkraft 2020

Arbeitslosenquote 2020

Beschaftigte/Einwohner 2019

Entwicklung BIP 2007 - 2017

Entwicklung BIP 2016 — 2017

BIP/Kopf 2017

Gewerbeanmeldungen pro 1.000 Einwohner 2019

Anteil Hochqualifizierte am Wohnort 2018

Haushalte mit hohem Einkommen 2018

Schuldnerquote 2019

Wohnungsmarkt 40 %

Leerstandsquote 2018

Delta Entw. HH & Wohnungsbestand 2012 — 2018

DRLK Prognose Wohnungsbedarf/Einwohner 2025

Miet- und

5 (o)
Kaufpreise g

Entwicklung Mietpreise Neubau 2012 — 2020

Entwicklung Mietpreise Bestand 2012 — 2020

Belastungsquote Miete Neubau 2020

Belastungsquote Miete Bestand 2020

Entwicklung Kaufpreise Neubau 2012 — 2020

Entwicklung Kaufpreise Bestand 2012 — 2020

Belastungsquote Kauf Neubau 2020

Belastungsquote Kauf Bestand 2020
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Die Auswahl der 111 Stadte soll méglichst reprasentativ flr eine gesamtdeutsche 111 Stadte in
Betrachtung sein und wurde nach folgenden Kriterien festgelegt: ganz Deutsch-
land untersucht

Stadte mit mehr als 95.000 Einwohnern
kreisfreie Stadte ab 60.000 Einwohner

ausgewahlte Hochschulstadte ab 40.000 Einwohner

Fur die Auswertung wurden alle Stadte, die nicht zu den sieben ,A-Stadten® geho-
ren, als ,B-Stadte“ bezeichnet, ohne dass innerhalb dieser Gruppe eine weitere
Klassifizierung erfolgte.

A-Stédte:
Berlin (B), Hamburg (HH), Minchen (M), Kdin (K), Frankfurt (F), Dusseldorf (D),
Stuttgart (S)

B-Stadte:

Aachen (AC), Aschaffenburg (AB), Augsburg (A), Bamberg (BA), Bayreuth (BT),
Bergisch Gladbach (GL), Bielefeld (Bl), Bochum (BO), Bonn (BN), Bottrop (BOT),
Brandenburg (BRB), Braunschweig (BS), Bremen (HB), Bremerhaven (HBhaven),
Chemnitz (C), Cottbus (CB), Darmstadt (DA), Delmenhorst (DEL), Dessau-RoBlau (DE),
Dortmund (DO), Dresden (DD), Duisburg (DU), Erfurt (EF), Erlangen (ER), Essen (B),
Flensburg (FL), Frankfurt an der Oder (FF), Freiburg (FR), Fulda (FD), Furth (FU),
Gelsenkirchen (GE), Gera (G), GieBen (Gl), Gottingen (GO), Greifswald (HGW), Giiters-
loh (GT), Hagen (HA), Halle/Saale (HAL), Hamm (HAM), Hanau (HU), Hannover (H),
Heidelberg (HD), Heilbronn (HN), Herne (HER), Hildesheim (Hl), 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), Libeck (HL), Ludwigsburg (LB), Ludwigshafen (LU),
Lineburg (LG), Magdeburg (MD), Mainz (MZ), Mannheim (MA), Marburg (MR), Moers
(WES), Ménchengladbach (MG), Milheim an der Ruhr (MH), Munster (MS), Neu-
munster (NMS), Neuss (NE), Ntrnberg (N), Oberhausen (OB), Offenbach (OF), Olden-
burg (OL), Osnabruck (OS), Paderborn (PB), Passau (PA), Pforzheim (PF), Potsdam
(PO), Recklinghausen (RE), Regensburg (R), Remscheid (RS), Reutlingen (RT), Rosen-
heim (RO), Rostock (HRO), Saarbriicken (SB), Salzgitter (SZ), Schwerin (SN), Siegen
(S), Solingen (SG), Trier (TR), Tubingen (TU), UIm (UL), Weimar (WE), Wiesbaden (W),
Wilhelmshaven (WHYV), Witten (ENE), Wolfsburg (WOB), Worms (WO), Wuppertal (W),
Wiirzburg (WU)
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2. VERGLEICH DER 111 STADTE

2.1. HAUPTKATEGORIE BEVOLKERUNG

Die Hauptkategorie Bevélkerung beinhaltet Daten zur Entwicklung von Einwohner-
zahlen sowie je eine Bevolkerungs- und Haushaltsprognose.

Die Dynamik bei der Bevolkerungsentwicklung ist in den letzten Jahren recht stabil
geblieben. Diverse Wachstumsstadte wie zum Beispiel Leipzig, Potsdam oder
Landshut konnten auch in 2019 ein robustes Bevolkerungswachstum aufweisen. In
diesen Stadten ist auch in den nachsten Jahren mit Bevolkerungsanstiegen zu rech-
nen, wenn auch nicht mehr mit derselben Dynamik wie im letzten Jahrzehnt. So wird
erwartet, dass Stadte wie Leipzig, Landshut, Frankfurt oder auch Minchen bis 2025
mehr als sieben Prozent Einwohner hinzugewinnen kénnten. Ein limitierender Faktor
bleibt aber weiterhin der mangelnde Wohnraum aufgrund von geringen Leerstéanden.
Dies wird aber durch die anziehende Neubautatigkeit in vielen dieser Stadte in den
kommenden Jahren abgemildert werden kdnnen.

Bevélkerungsentwicklung und Prognose bis 2025
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In den Schrumpfungsregionen hat sich der Ruckgang der Bevélkerung zum Grofteil
abgeschwacht. So ist in Stadten wie Frankfurt (Oder), Cottbus oder Gelsenkirchen
die Bevolkerung in den letzten Jahren kaum noch zurlickgegangen. Die Prognosen
gehen daher von einer leicht abgeschwéachten Schrumpfungsdynamik flr diese
Stadte bis 2025 aus.

Ergebnis Hauptkategorie

In der Hauptkategorie Bevdlkerung belegen Leipzig, Landshut und Frankfurt am
Main die vordersten drei Platze. Im Vergleich zum 2019er Risiko-Rendite-Ranking
konnten sich vor allem mittelgroBe und Studentenstadte deutlich verbessemn, so
zum Beispiel Aschaffenburg, Konstanz, Passau oder auch Gutersloh. Die schlech-
testen Aussichten in dieser Kategorie werden weiterhin Dessau-RoBlau bescheinigt.
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Leipzig mit positivstem
Ausblick in der
Kategorie Bevélkerung
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2.2. HAUPTKATEGORIE SOZIOOKONOMIE

Als zweite Saule zur Ermittlung des Risikoscores ist die Hauptkategorie Sozio-
okonomie definiert. Diese setzt sich aus den Subkategorien Kaufkraft, Arbeitslosen-
quote, Anzahl Beschaftigte, Bruttoinlandsprodukt (BIP), Gewerbeanmeldungen
sowie dem Anteil von Hochqualifizierten, dem Anteil von Haushalten mit hohem
Einkommen und der Schuldnerquote zusammen.

Wirtschaftsleistung

Die zwei Autohochburgen Wolfsburg und Ingolstadt liegen auch dieses Jahr bei der
Wirtschaftsleistung und den Wachstumszahlen deutlich vor den restlichen 109
Stadten. Regionale Wirtschaftszentren wie Regensburg, Ludwigshafen, Darmstadt,
aber auch Koblenz schneiden beim pro Kopf BIP ebenso Uberdurchschnittlich ab
und liegen Uber dem Median der 111 Stadte (40.500 Euro). Auf den hinteren Platzen
finden sich Uberwiegend vornehmliche Wohnstandorte beziehungsweise Studenten-
stadte wie Delmenhorst und Bergisch Gladbach oder auch Greifswald und Liineburg.

BIP pro Einwohner und Entwicklung seit 2007

drliibkekelber
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Wirtschaftswachstum

Das Wirtschaftswachstum ist jedoch in den zwei Autostédten in den letzten Jahren  Leichte Abschwéachung
.. . . . I der Dynamik in Wolfs-
etwas abgeflacht. Stadte aus der zweiten Reihe wie zum Beispiel Regensburg,
B ) ) i T : burg und Ingolstadt
Kempten oder Furth konnten im gleichen Zeitraum durchaus &hnliche Anstiege
beim BIP verzeichnen.

Aber auch die zwei dynamisch wachsenden Stédte Leipzig und Potsdam sowie
einige Studentenstadte (z. B. Bayreuth, Darmstadt und Tubingen) konnten in den
letzten Jahren aufgrund vieler neuer Ansiedelungen vor allem von Technologie-
konzernen deutliche Steigerungen aufweisen.

Weiterhin abgeschlagen bei der Dynamik liegen einige Ruhrgebietsstadte, wie
Mulheim an der Ruhr, Hagen und Gelsenkirchen. Aber auch Bonn oder Minster
konnten seit 2007 lediglich ein BIP-Wachstum von knapp Uber 10 Prozent vorweisen.
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Kaufkraft

Zwar liegt die bayerische Landeshauptstadt Minchen unter den 111 Stadten bei der
Kaufkraftkennziffer weiterhin auf dem ersten Rang, jedoch schmilzt der Vorsprung
leicht. Prosperierende, kleinere Stadte im Umland der Metropolen wie Ludwigsburg,
Landshut, Erlangen und Neuss konnten in den letzten Jahren deutlich aufholen.
Berlin mit seinem hohen Einfluss der Dienstleistungsbranche liegt dagegen weiterhin
nur im hinteren Drittel der Rangliste, mit einer relativ geringen Dynamik.

Arbeitsmarkt

In den meisten Stadten sind die Arbeitslosenquoten wahrend und nach der Corona-
Pandemie im Frihjahr nach oben geschnellt. Zwar dirfte der groBte Teil des Anstie-
ges transitorisch sein, jedoch sind die Stadte und Kreise unter Umstanden auch lang-
fristig asynchron von den Anstiegen betroffen. Berlin zum Beispiel mit seinen
relativ vielen Angestellten in der Kreativwirtschaft und der Dienstleistungsbranche
kénnte einer langsameren Erholung entgegenblicken, als in Stadten, die eher

Arbeitslosenquote und sozialversicherungspflichtig Beschiftigte

drliibkekelber

Verwaltungs- oder Hochtechnologiestandorte sind. Die niedrigsten Arbeitslosen-
quoten bestehen in siddeutschen Studentenstadten wie Tubingen, Ludwigsburg
und Erlangen. Den gréBten Anstieg gegentber 2019 gab es in Berlin und Wuppertal
(e +2,7 Prozentpunkte) festzustellen. Dagegen sind in Brandenburg, Erlangen,
Braunschweig und Dresden die Quoten um weniger als einen Prozentpunkt angestiegen.

Ergebnis Hauptkategorie

Wolfsburg musste seinen Spitzenplatz aus dem Vorjahr in dieser Kategorie
abgeben. Die bayerischen Stadte Regensburg, Mlnchen, Erlangen und Ingolstadt
haben sich an der Autostadt vorbeigeschoben. Mit Bremerhaven, Gelsenkirchen
und Oberhausen stehen die gleichen Stadte wie schon im Vorjahr auf den hinteren
Rangen.

Vor allem Reutlingen, Kempten und Furth konnten wie in den letzten Jahren auch
2020 weiter Platze gutmachen. GroBter Absteiger in diesem Jahr ist dagegen
Aschaffenburg, flr das es nach einem BIP-Einbruch 34 Platze auf Rang 48 runterging.

160% |
B GE N
HB(haven) m o
140% |8
DU WHV =
HA m ]
ey " om DO 120% |2
- GR 2
DEL W Wl ¥ aC 5g & BE S s B
W50 gL [T mmi LU
HAM mHAL Wi J&ﬂ nMS WK
Ry Hggpll Frm Wy uf® D - i |
BOT M SG WM \H LEVBRB‘RS mL HH.I o Qs H - soz.vers.pfl. Beschdftigte (Arbeitsort) pro 100 Einwohner
HRO  PF L BN L
20,00 000 20 = W 400 Pz e GO0 o 7000 50,00 90,00 100,00
] WES .D@' B omgmtN - MTE - DANgas PA g
ot FU Ne POVl gy 60 " m .
soudCompra Wy g S BAm UL R WoB
KN wem WG u B g N [
.TU .LB WU FD. IN

GERMAN REAL ESTATE

Wolfsburg verliert
Spitzenposition
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2.3. HAUPTKATEGORIE WOHNUNGSMARKT

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

Wohnungsbedarf

Um den zukinftigen Bedarf an Wohnungen in den jeweiligen Standorten abzuschat-
zen wird ein Prognosemodell des bendtigten Wohnungsbedarfs pro 100 Haushalte
bis zum Jahr 2025 fir alle 111 Stadte berechnet. Dieses Modell setzt sich aus den
Komponenten der Entwicklung des Wohnungsbestandes, des marktaktiven Leer-
standes sowie der durchschnittlichen, erwarteten HaushaltsgroBe zusammen.

Wohnungsbedarf bis 2025 und Leerstandsrate
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Vor allem in den schnell wachsenden Universitatsstadten — wie zum Beispiel
Freiburg, Tlbingen oder auch Darmstadt — sowie in den A-Stadten ist in den nachs-
ten Jahren der héchste Wohnungsbedarf zu erwarten. Ein robustes Bevolkerungs-
wachstum bei einer gleichzeitig niedrigen Leerstandsrate fUhrt zu einem hohen
Bedarf an zusatzlichem Wohnraum. Dagegen sind einige Stadte, vordergriindig in
Mitteldeutschland sowie dem Ruhrgebiet, weiterhin von einer schrumpfenden
Bevdlkerung sowie heute schon bestehenden Leerstédnden betroffen, was zu einem
geringen Bedarf an neuen Wohnungen fuhrt. Bis auf einen kleinen Anteil an Ersatz-
neubauten ist in Stadten wie Gera, Chemnitz oder Salzgitter gentigend freier Wohn-
raum vorhanden.

In der Kategorie Wohnungsmarkt konnten Studentenstéadte wie Trier, Aachen und

Passau die gréBten Spriinge nach vorne machen, wobei Tubingen und Karlsruhe
insgesamt die Spitzenplatze einnehmen.

Leerstandsrate

&
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2.4. HAUPTKATEGORIE MIET- UND KAUFPREISE

Die vierte Hauptkategorie Miet- und Kaufpreise flieBt als Bewertungsindikator flr
das Potenzial fUr zuklnftige Miet- und Kaufpreissteigerungen in die jeweiligen Risiko-
scores ein. Sie basiert auf den Subkategorien sowohl der bisherigen Entwicklung von
Miet- und Eigentumswohnungskaufpreisen als auch auf Belastungsquoten zur Miete
und zum Erwerb von Wohneigentum in den 111 Stadten.

Standorte die eine positive Dynamik bei Miet- und Kaufpreisen aufweisen und bei
denen die Belastungsquoten relativ gering sind, durften ein geringeres Investment-
risiko aufweisen, da der Spielraum flr zukUnftige Mieterh6hungen sowie Kaufpreis-
steigerungen weiterhin gegeben ist. Das Potenzial fir dynamischere Entwicklungen
in der Zukunft ist in solchen Standorten also eher gegeben.

Ergebnis Hauptkategorie

Heilbronn liegt, wie auch schon letztes Jahr, in der Kategorie Miet- und Kaufpreise

BESTAND: Angebotsmieten 1. Halbjahr 2020
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Wiirzburg

drliibkekelber

auf dem Spitzenplatz. Ein im Vergleich zum Einkommen relativ niedriges Miet- und
Kaufpreisniveau lasst in der Kathchenstadt noch Spielraum flir Steigerungen zu. Auf
den Platzen reihen sich Augsburg, Ludwigsburg und Stuttgart ein. Flr Frankfurt
(Oder), Dessau-RoBlau und Greifswald sind trotz des niedrigen Miet- und Kaufpreis-
niveaus die Entwicklungsperspektiven hingegen getribter.

Bestandsmieten

Trotz der Corona-Pandemie sind die Mieten in fast allen Stadten weiter gestiegen,
auch wenn nicht mehr ganz so stark wie in den letzten Jahren. In den bereits relativ
teuren Stadten wie Munchen, Frankfurt oder Freiburg haben sich die Mieten in
Bestandsimmobilien dagegen kaum erhdht und sind teils sogar zurlickgegangen.
Das gilt auch fur Berlin, wo der Mietendeckel bereits im 1. Halbjahr Wirkung zeigte.

GERMAN REAL ESTATE

Heilbronn mit den
besten Aussichten
in Kategorie 4
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Neubaumieten

Auch im Neubaubereich liegt Minchen unangefochten an der Spitze der Rangfolge.
Zwar stiegen die Neubaumieten im Vergleich zum Vorjahr nur noch minimal auf im
Schnitt 20,44 Euro pro m?, jedoch sind dies immer noch Uber drei Euro mehr als in
Stuttgart, der zweitteuersten Stadt. In Berlin ist der Anstieg mit am hochsten. Die
Neubaumieten sind innerhalb eines Jahres um 11,8 Prozent auf rund 15,70 Euro
gestiegen. Aufgrund des Mietendeckels wurden in Berlin viele Mietwohnungen dem
ETW-Markt zugeflhrt, was sich in erheblich hdheren Mieten bei den verbleibenden
Mietwohnungsangeboten, vor allem im Neubaubereich (da dieser nicht unter den
Mietendeckel fallt), niedergeschlagen hat.

Insgesamt zeigt sich jedoch in der Breite des Marktes eine leichte Einebnung der
Mieten bei etwas hdéheren Zugewinnen in mittleren Lagen sowie in B-Standorten mit
Wachstumsperspektive. Uber alle 111 Stadte hinweg sind mit 2,6 Prozent die
Neubaumieten im Mittel etwas schwacher gestiegen als im letzten Jahr.

NEUBAU: Angebotsmieten 1. Halbjahr 2020

m ( Migten (pro m?) Neubauwohnungen (Angebotspreise 2019)
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Kaufpreise Eigentumswohnungen

Die leichte Preiseinebnung im Mietbereich kann im Eigentumswohnungsbereich
weiterhin nicht beobachtet werden. Im Schnitt Uber alle 111 Stadte sind Bestands-
um knapp 10 Prozent und Neubauwohnungskaufpreise um 7,0 Prozent gestiegen.

Selbst in den bereits recht teuren Stadten sind die Preise weiter angestiegen.
Munchen liegt mit +8,8 Prozent (Bestand) und +9,7 Prozent (Neubau) weiterhin
absolut an der Spitze und reiht sich auch bei den Steigerungsraten im vorderen Feld
ein. Im Bestand Ubersprang die bayerische Hauptstadt im Mittel sogar die 8.000
Euro Marke. Die absolut héchsten Zuwachse konnten aber vor allem in Studenten-
stadten wie Tubingen, Darmstadt und Bayreuth, aber auch in eher schwacheren
Standorten mit zumeist Uber 10 Prozent Wachstum beobachtet werden. Das
gleiche gilt fir das Neubausegment, obwohl hier in den strukturschwachen
Standorten die Preisgrenze bei zumeist knapp Uber 3.000 Euro pro m? erreicht zu
sein scheint.

ETW-Preise legen

weiter zu
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1. Halbjahr 2020
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Belastungsquoten

Die Entwicklung der Miet- und Kaufpreise stellt lediglich eine vergangenheitsbezo-
gene Betrachtung dar und gibt zundchst nur begrenzt Aufschiuss Uber mégliche
kUnftige Verdnderungen. Belastungsquoten geben flr Investoren dagegen einen
gewissen Anhaltspunkt, wie hoch das grundsatzliche Potenzial fur kinftige Preisstei-
gerungen in einer Stadt noch sein kdnnte. In Stadten mit bereits hohen Belastungs-
quoten besteht potenziell ein niedrigerer Spielraum fUr Steigerungen, wohingegen in
Stadten mit niedrigen Quoten noch hdhere Potenziale liegen.

Dies ist in einigen Metropolregionen schon heute sichtbar, wo die Bevolkerung in
Randgebiete innerhalb der Stadte oder in benachbarte, glnstigere Vororte zieht, weil
die Mieten und/oder Kaufpreise schon an der Grenze der finanziellen Belastung
angekommen sind. Flr Vermieter besteht darlber hinaus bei hohen Belastungs-
quoten das Risiko, dass diese zu einem erhdhten Mietausfallrisiko beitragen kénnten.

drliibkekelber

Fir die jeweiligen Haushaltsbelastungen durch Miete (inklusive Nebenkosten) oder
Kauf (inklusive Erwerbsnebenkosten und Bewirtschaftungskosten) werden in der
vorliegenden Studie immer die Ergebnisse auf Basis des durchschnittlichen Preises
aus guten und mittleren Lagequalitaten jeweils flr Bestands- und Neubauwohn-
ungen in den 111 Stadten herangezogen.

Referenzwohnung

3-Zimmer-Wohnung mit 70 Quadratmetern

Finanzierung mit 100 Prozent Fremdkapital

3,4 Prozent Annuitat bei 1,8 Prozent Tilgung

Berticksichtigung weiterer Bewirtschaftungskosten (bspw. Strom, WEG-
Verwaltung und Instandhaltung)

aktuelle Angebotsmieten und Eigentumswohnungskaufpreise

BESTAND: Erwerbsfaktoren des verfiigbaren Haushaltseinkommens pro Jahr*
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Zwar sind die Mieten in den meisten Standorten mit dem verflgbaren Einkommen
gestiegen (Einkommensbasis = 2019), jedoch haben die Eigentumswohnungskauf-
preise in den meisten Standorten erheblich schneller als die Einkommen zugelegt. Die
Erwerbsfaktoren Uber alle 111 Stadte hinweg liegen im Bestand im Mittel bei 4,96
Jahreseinkommen (2019 = 4,59) sowie im Neubausegment bei 7,67 (2019 = 7,26).

MUlnchen ist dabei jedoch nur im Bestandssegment teuerstes Pflaster. Im Neubau-
segment liegt Frankfurt mit dem 13,54-fachen des Jahreseinkommens noch vor der
bayerischen Landeshauptstadt, obwohl die Steigerungen in Minchen mit die héchs-
ten unter den 111 Stadten sind. Im Bestandssegment weist mit dem 1,19-fachen des
durchschnittlichen Jahreseinkommens lediglich Bayreuth ein hdheres absolutes
Wachstum auf. Deutliche Anstiege wurden sowohl im Bestands- als auch im Neubau-
bereich unter anderem in Kaiserslautern, Ulm, Tubingen und Hamburg verzeichnet.

drliibkekelber

Dagegen ist es in einigen ostdeutschen Stadten wie Chemnitz, Cottbus oder
Magdeburg, aber auch in einkommensstarken westdeutschen Stadten wie
Gutersloh oder Heilbronn noch deutlich erschwinglicher. Rickgange bei den
Erwerbsfaktoren konnten in beiden Segmenten unter anderem in Wiesbaden,
GieBen und Ingolstadt festgestellt werden.

Bei einer Finanzierung fUr eine Bestandswohnung missen die Haushalte auch tiefer
in die Tasche greifen als noch im letzten Jahr. Im Schnitt 26,6 Prozent des verflig-
baren Einkommens mussen aufgewendet werden. In den A-Stadten Munchen,
Berlin und Frankfurt am Main ist die monatliche Belastung beim Kauf einer Eigen-
tumswohnung am hochsten. Im Bestand mussen Uber 43 Prozent, im Neubau Uber
50 Prozent des monatlichen Nettohaushaltseinkommens aufgebracht werden.
Dagegen fuhrt der Kauf in Stadten wie Dessau-RoBlau, Guitersloh, Heiloronn und
Witten zu deutlich niedrigeren Belastungen. Im Bestand werden unter 20 Prozent,
im Neubau unter 30 Prozent fallig.

NEUBAU: Erwerbsfaktoren des verfliigbaren Haushaltseinkommens pro Jahr*
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Einkommensbelastung aus Kauf pro Haushalt*
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Die Mietbelastungsquoten (inkl. Nebenkosten) sind im Gegensatz zu den Finanzie-
rungsbelastungsquoten im Mittel nicht gestiegen. Die Einkommenszuwachse
konnten im vergangenen Jahr die gestiegenen Mieten in den meisten Standorten
ausgleichen. Im Bestandssegment liegen die Quoten bei im Schnitt 25,0 Prozent.
Lediglich in einigen Stadten wie Ulm (+2,8 Prozentpunkte), Ludwigshafen (+1,9) oder
auch Saarbrticken (+1,8) stiegen die Quoten an. Dagegen gingen sie in GieBen (-4,1),
Wiesbaden (-2,1) oder auch Freiburg (-2,0) deutlich zurlick. Das Anmieten einer
Bestandswohnung ist in diesen Stadten, also relativ zum Einkommen gesehen, glins-
tiger geworden.

Im Bestandsmietsegment sind Frankfurt am Main und MUnchen auf den Spitzen-
platzen zu finden. Es nehmen bei den Belastungen aber auch einige Studentenstadte
wie Gottingen, Regensburg oder Freiburg die vorderen Réngen ein, da hier die durch-
schnittliche Kaufkraft aufgrund des geringen Einkommens der Studierenden nach
unten gedrlckt wird. Deutlich glnstiger ist es dagegen in Gutersloh, Witten und
Remscheid. Hier liegen die Belastungsquoten bei teils unter 20 Prozent.

BESTAND: Mietbelastungsquoten pro Haushalt (inki. Nebenkosten)
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Frankfurt am Main

drliibkekelber

Im Neubausegment zeigt sich bei der Anmietung einer 70-Quadratmeter Wohnung
ein &hnliches Bild. Die Mietbelastungsquote liegt im Schnitt mit 30,9 Prozent lediglich
um 0,5 Prozentpunkte hoher als 2019. Die stark gestiegenen Mieten im Berliner
Neubausegment flihren dagegen mit 43,8 Prozent zur héchsten Belastungsquote
unter den 111 untersuchten Stadten. Auf den Platzen folgen Frankfurt am Main,
Rostock, Kiel und Regensburg noch vor Miinchen. Mit Disseldorf (31,0 Prozent) liegt
jedoch eine A-Stadt fast genau gleichauf mit dem Mittelwert Uber die 111 Stadte.

Mit einer noch geringeren Belastungsquote kann weiterhin in Gutersloh und
Heilbronn gerechnet werden. Um die 20 Prozent sind auch hier nur im Neubau-
segment aufzuwenden. Die gréBten Anstiege gab es neben Berlin in Kempten (+3,2
Prozentpunkte), Duisburg (+3,1) und Saarbriicken (+2,6). Dies liegt aber weniger an
gesunkenen Einkommen, sondern mehrheitlich an gestiegenen Neubaupreisen.
Erhebliche Rickgange der Mietbelastungsquote gab es dagegen in Jena (-5,6 Pro-
zentpunkte), GieBen (-5,0) und Bremerhaven (-4,0). In diesen drei Stadten sind es
aber vordergriindig die gestiegenen Einkommen, die das Verhéaltnis verbesserten.

GERMAN REAL ESTATE
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NEUBAU: Mietbelastungsquoten pro Haushalt (inkl. Nebenkosten)
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Mieten vs. Kaufen

Der Trend der letzten Jahre, dass die laufenden Belastungsquoten beim Kauf einer
Wohnung die einer Anmietung einer vergleichbaren Wohnung Ubersteigen, setzt sich
auch im aktuellen Risiko-Rendite-Ranking fort. Der Eigentumserwerb bzw. die Finan-
zierung einer Eigentumswohnung inkl. Bertcksichtigung der Tilgungsleistung sowie
der Kaufneben- und Betriebskosten bringt bei Bestandsliegenschaften nur noch in
35 der 111 Stadte laufende monatliche Vorteile.

Wie in den letzten Jahren auch ist dies eher in strukturschwachen Stadten der Fall.
Hier ist die Nachfrage nach Eigentumswohnungen eher geringer und somit das Preis-
niveau noch relativ niedrig. Dies trifft zum Beispiel auf Dessau-RoBlau, Gelsenkirchen,
Gera oder auch Bochum zu. Dagegen sind in Berlin, Minchen oder Rostock die Kauf-
preise fUr Eigentumswohnungen den Mieten oftmals davongeseilt, sodass eine Anmie-
tung zu einer laufenden finanziellen Minderbelastung gegeniber dem Erwerb fihrt.
Die groBten Verschiebungen in Richtung vorteilhafterer Anmietung gab es im Bestand
in Bayreuth, Kiel, Berlin und Tlbingen zu beobachten.

drliibkekelber
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Die starken Preisanstiege im Neubausegment flhren nur noch in 5 Stadten (Frank-
furt (Oder), Cottbus, Dessau-RoBlau, Wolfsburg und Bremerhaven) zu geringeren
laufenden Belastungen beim Eigentumserwerb im Vergleich zur Anmietung einer
aquivalenten Wohnung. In den restlichen 106 Stadten ist die Anmietung gegentber
dem Erwerb mit niedrigeren laufenden Belastungen verbunden. Hier vor allem in
Frankfurt am Main, Augsburg, Minchen und Potsdam.

Hamm

Im Vergleich zum Vorjahr verschob sich das Verhéltnis vor allem in Jena, Osnabrtick,
Landshut und Flensburg eher in Richtung Anmietung (zumeist durch stark steigende
Eigentumswohnungspreise), wohingegen die Bewegung in Duisburg, Géttingen,
Bayreuth, Regensburg und Berlin in Richtung Eigentumserwerb ging, obwohl in die-
sen Stadten die Anmietung trotzdem noch mit laufenden Vorteilen verbunden ist.

Allgemein bleibt jedoch zu sagen, dass in dieser Analyse keine Betrachtung des
langfristigen Horizonts vorgenommen wurde. Auf lange Sicht kann sich der
Vermdgensaufbau in aller Regel finanziell positiver gestalten, als die lebenslange
Anmietung.

Anmietung fiihrt in
immer mehr Stadten
zu laufenden
Liquiditatsvorteilen
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3. RISIKORANKING

3.1. RISIKOSCORES DER 111 STADTE

Uber die Ermittlung des Risikoscores Iasst sich fiir jede der analysierten Stadte
das jeweilige Standortrisiko sowie die sich daraus ergebenden Potenziale flr
zukUnftige Wohninvestments ableiten. Dabei gilt, je hdher der Risikoscore desto
geringer ist das jeweilige Standortrisiko flr wohnwirtschaftliche Investments.

Der gebrauchlichen Bezeichnung aus der Finanzwirtschaft zur Bonitats- bzw.
Risikoqualifizierung von Unternehmen oder Landern folgend, wurden die
111 Stadte anhand ihrer Risikopunkte in die Gruppen A++, A+, A und A- einge-
ordnet.

Wie schon im letzten Jahr ist auch in 2020 Landshut der Standort mit dem nied-
rigsten Risikoscore und somit der mit den besten Perspektiven fur ein wohn-
wirtschaftliches Investment. Zudem hat sich Regensburg ebenso an Minchen
vorbeigeschoben und belegt nunmehr den zweiten Rang. Auffallig ist, dass sich
in Landshut und Regensburg die Wachstumsperspektiven, ahnlich wie zum
Beispiel in Potsdam oder Leipzig, deutlich verbesserten, wahrend Stadte wie
MUnchen, Frankfurt oder Stuttgart per se nicht risikoreicher geworden sind,
sondern lediglich Boden gegenUber den vorgenannten Stadten verloren haben,
sprich sich nicht ganz so dynamisch entwickeln.

Im langfristigen Trend sind es vor allem Stadte aus der zweiten Reihe, die sich in
den letzten Jahren in die Phalanx der Top-Standorte einreihen, beziehungsweise
sogar an lhnen vorbeiziehen konnten. So gehdren zu den gréBten Gewinnern
seit 2015 Leipzig, Berlin, Heiloronn, Flurth oder eben auch Landshut (siehe
Anhang Seite 26). Dagegen gibt es einige Stadte, die relativ zu den anderen
Stadten Platze eingeblBt haben, so zum Beispiel Hannover, Mainz und
Wolfsburg.

Die strukturschwachen Stadte in Mitteldeutschland sowie dem Ruhrgebiet
stehen weiterhin am Ende der Skala. Jedoch konnten die meisten ihren Risiko-
score verbessern. Sie sind also ndher an das ,Mittelfeld” herangerlckt. So
weisen zum Beispiel Delmenhorst, Solingen oder auch Herne leicht positive
Entwicklungen auf.

HHHHHI reng

A++ (> 1,20)

Standort

Landshut
Regensburg
Muinchen
Potsdam
Heilbronn
Frankfurt a. Main

Tlbingen

11
12
13

4

7

a2l =
[eRNe)]

Leipzig
Karlsruhe
Stuttgart

Berlin

Hanau
Ludwigsburg
Darmstadt
Freiburg i. Br.
Heidelberg
Kempten (Allgau)

Score

1,92
1,64
1,65
1,49
1,46
1,45
1,38
1,35
1,29
1,29
1,28
1,27
1,27
1,25
1,22
1,22
1,21

Rang

A+ (0,71-1,20)

Standort

Ingolstadt
Hamburg
Rosenheim
Offenbach
Konstanz
Farth
Munster
Pforzheim
Bamberg
Um
Erlangen
Passau
Disseldorf
Augsburg
Koln
Flensburg
Lineburg
Nurnberg
Bonn
Mannheim
Reutlingen
Mainz
Oldenburg
Dresden
Osnabriick
Ludwigshafen
Marburg
Braunschweig
Wiirzburg
Gutersloh
Wiesbaden
GieBen
Kassel
Wolfsburg
Kiel
Landau i. d. Pfalz
Hannover

Score

1,19
1,19
1,18
1,18
1,18
1,16
1,13
1,12
1,12
1,10
1,09
1,09
1,08
1,08
1,07
1,06
1,04
1,02
1,02
1,01
0,99
0,98
0,98
0,89
0,82
0,82
0,81
0,80
0,79
0,79
0,75
0,74
0,73
0,72
0,72
0,72
0,71

Rang

A (0,00-0,70)

Standort

Fulda

Erfurt

Trier
Aschaffenburg
Bayreuth
Koblenz
Leverkusen
Jena
Neuss
Aachen
Paderborn
LUbeck
Worms
Bremen

Bergisch Gladb.

Weimar
Rostock
Kaiserslautern
Gottingen
Neumunster
Mulheim (Ruhr)
Solingen
Hildesheim
Dortmund
Greifswald
Essen
Delmenhorst
Bielefeld

drliibkekelber
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Score

0,69
0,63
0,61
0,61
0,56
0,56
0,55
0,55
0,54
0,49
0,46
0,46
0,45
0,42
0,40
0,29
0,26
0,25
0,19
0,17
0,14
0,10
0,07
0,06
0,02
0,00
0,00
0,00

Rang

A- (< 0,00)

Standort

Hamm

Bochum
Wuppertal
Saarbriicken
Moers

Siegen
Magdeburg
Bottrop

Krefeld

Witten
Mdnchenglab.
Bremerhaven
Schwerin
Cottbus
Brandenburg
Oberhausen
Halle/Saale
Herne
Duisburg
Remscheid
Recklinghausen
Wilhelmshaven
Hagen
Salzgitter
Gelsenkirchen
Frankfurt (Oder)
Chemnitz

Gera
Dessau-RoBlau

Score

-0,03
-0,06
-0,07
-0,07
-0,07
-0,09
-0,10
-0,10
-0,12
-0,13
-0,13
-0,20
-0,25
-0,27
-0,28
-0,30
-0,31
-0,31
-0,31
-0,37
-0,38
-0,41
-0,49
-0,51
-0,52
-0,54
-0,55
-0,73
-1,05
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3.2. RENDITEBETRACHTUNG
DRLK Mindestrendite

Um die ermittelten Risikoscores den aktuell am Markt erzielbaren Eigenkapital-
renditen gegenuberstellen zu kénnen, werden diese in einem ersten Schritt in eine
Mindestrendite umgerechnet. Auf Basis des durchschnittlichen risikolosen Zinssatzes
einer Bundesanleihe der vergangenen zehn Jahre, zzgl. durchschnittlicher Neben-
kosten fUr Grunderwerbssteuer, Notar und Gericht pro Jahr sowie sich aus dem
Ranking ergebender individueller Standort-Risikozuschlage ergibt sich fur jede der
111 Stadte eine von Dr. LUbke & Kelber empfohlene Mindestrendite. Diese sollte bei
Investments mindestens erzielt werden, um das Standortrisiko auf Makroebene
adaquat abzudecken.

Die ermittelten und von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen fir die
111 analysierten Stadte reichen von 1,27 Prozent in Landshut bis zu 4,20 Prozent in
Dessau-RoBlau. Dr. Libke & Kelber empfiehlt bei langfristigen und konservativen
Investments eine Mindestrendite, die auf dem durchschnittlichen risikolosen Zinssatz
der vergangenen 10 Jahre basiert, jedoch sind auch die Mindestrenditen anhand des
aktuellen Zinssatzes ermittelt worden.

Eigenkapitalrenditen

Um herauszufinden welche Stédte die beste Risiko-Rendite-Relation aufweisen wird
die von Dr. Libke & Kelber empfohlene Mindestrendite den potenziell am Markt
erzielbaren Renditen gegenuibergestellt. Dazu werden flur alle 111 Stadte Investment-
und Finanzanalysen durchgefuhrt.

Fur Berlin wurde dabei neben einem Standardszenario mit Angebotsmieten und
Kaufpreisen aus dem 1. Halbjahr 2020 ein weiteres Szenario, welches abgesenkte
Mieten aufgrund des Mietendeckels berlcksichtigt, abgebildet. Zwar rechnet ein
GroBteil der Investoren mit einer Riicknahme des Gesetzes zur Mietenbegrenzung,
dementsprechend sind auch die Kaufpreise fur Mehrfamilienhduser in der Bundes-
hauptstadt kaum eingebrochen, jedoch ist davon auszugehen, dass eine neue
Regulierung auch im Falle des Scheiterns des aktuellen Mietendeckels kommen
durfte. FUr das zweite Szenario wurden die gedeckelten Mieten, wie sie nach dem
23.11.2020 erlaubt sind, als Grundlage herangezogen.

driiibkek
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DRLK Mindestrendite
zw. 1,27 und 4,20 %

Die Anfangsrenditen bzw. Kaufpreismultiplikatoren wurden anhand von Verdffentli-
chungen der Gutachterausschisse sowie Marktdatenbanken, aber vor allem mit
Hilfe von Interviews mit lokalen Experten sowie der Expertise von Dr. LUbke & Kelber
erhoben. Die Kaufpreisfaktoren bzw. Anfangsrenditen fir MFH bzw. Wohnanlagen
im Bestand wurden mit nachstehenden Annahmen ermittelt:

durchschnittlicher Geb&udetypus

kein Neubau bzw. aktuell kernsanierter Bestand
kein Instandhaltungsstau

kein Leerstand

gute und mittlere Lagen

keine auBergewohnlichen Mietsteigerungspotenziale

Die Kaufpreisfaktoren bzw. Anfangsrenditen fur Mehrfamilienhduser- bzw.
Wohnanlagenneubauten wurden unter nachstehenden Annahmen ermittelt:

Bauqualitat Kfw 55
gute und mittlere Lage
nicht gefordert

voll vermietet und fertiggestellt

Fur die 10-jahrigen Investment- und Finanzanalysen wurden folgende Finanzierungs-
eckdaten zugrunde gelegt:

Mietendeckel in

eine Eigenkapitalquote von 55 Prozent Berlin beriicksichtigt

eine Fremdkapitalquote von 45 Prozent

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

Nachfolgend werden die berechneten Eigenkapitalrenditespannen fir die
111 Stadte der jeweiligen von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrendite
gegenUbergestellt.
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Bestandsliegenschaften

Im aktuellen Jahr ist eine weitere Renditekompression festzustellen. Die Ankaufs-
faktoren, vor allem in den mittleren Lagen, sowie in den prosperierenden B-Stadten
sind teilweise erheblich gestiegen. Dies fuhrt zu einer gewissen Reduktion der Eigen-
kapitalrenditen, die aber in fast allen Stadten und Lagen noch Uber der empfohlenen
Mindestrendite liegen.

Die Eigenkapitalrenditen liegen bei Bestandsliegenschaften lediglich in guten Lagen
in Halle und Chemnitz unter der Mindestrendite auf der Basis des durchschnittlichen
Zinsniveaus der letzten 10 Jahre. Die Spanne der Eigenkapitalrenditen in guten Lagen
reicht von rund 2,22 Prozent in Frankfurt am Main bis zu Uber 6 Prozent in Dessau-
RoBlau. Im Schnitt Gber alle 111 Stadte sind die Renditen leicht zurlickgegangen, in
den meisten Stadten um zwischen -0,3 und -0,5 Prozentpunkte. Vor allem in prospe-
rierenden Stadten wie Dresden, Leipzig oder Kempten sind Riickgange feststellbar.

BESTAND: Eigenkapitalrenditen

——DRLK Mindestrendite (Basis @ 10 Jahres-Zins)

drliibkekelber

Der GroBteil der Renditen liegt zwischen 3,5 bis 4,5 Prozent in den guten Lagen und
bei 4,5 bis 5,5 Prozent in den mittleren Lagen. In den mittleren Lagen unterschreiten
15 Stadte die 4-Prozent-Grenze bei der Eigenkapitalrendite. Daflr kann man sogar
in fast der Halfte der Stadte mit Uber 5 Prozent rechnen.

Aufgrund des Mietendeckels stellt Berlin eine Sondersituation dar. Zwar rechnen
viele Investoren damit, dass dieser von den zustandigen Gerichten wieder gekippt
wird, eine Sicherheit daflr gibt es aber nicht. Daher werden hier flr Berlin zwei
Szenarien durchgerechnet. Das erste Szenario nimmt an, dass die Mietabsenkung
nicht Bestand haben wird, die eigentlichen Vertragsmieten im Anschluss wieder ihre
Gltigkeit haben und die zwischenzeitlich abgesenkte Miete vom Vermieter wieder
zurlickverlangt wird. Das zweite Szenario geht von einer Gultigkeit des Mietende-
ckels und dem Absinken der Mieten aus — somit ein worst-case Szenario fiir einen
Investor, der zu aktuellen Preisen einkauft. Dieses ist mit ,,Berlin MD* gekennzeichnet
und fuhrt zu signifikant niedrigeren Eigenkapitalrenditen.

10,0 % s = Spanne EK-Renditen
Top-7 ~ B-Stadt

8,0 %
6,0 % I

I AR I LTI T e T
we ol i ot gt 1 (U R LT U PR

T N T

2,0 % /7 T
0,0 %

Berlin MD
Pforzheim

Uim
Offenbach

Braunschweig

GERMAN REAL ESTATE

Berliner Investoren vom
Mietendeckel getroffen

DRLK Mindestendite (Basis aktueller Zins)

I|I'II.I||"I||'II||I | |||||||'|I'.
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In den eher risikoreicheren Stadten konnten dagegen teilweise Renditeanstiege fest-
gestellt werden. Hier sind die Mieten in letzter Zeit etwas gestiegen, die Kaufpreisfak-
toren aber noch nicht nachgezogen. Dies trifft auf Stadte wie Recklinghausen, Witten
oder auch Kaiserslautern zu.

Neubauliegenschaften

Im Neubausegment lassen sich unter dem beschriebenen Finanzierungsplan Eigen-
kapitalrenditen erzielen, die in allen Stadten Uber der empfohlenen Mindestrendite auf
Basis des 10-jahrigen Zinsniveaus liegen. Aber auch im Neubausegment sind die
Eigenkapitalrenditen im letzten Jahr weiter ricklaufig. Im Schnitt sind sie um -0,3 Pro-
zentpunkte gesunken. Vor allem in einigen risikoreicheren Standorten wie Bielefeld,
Delmenhorst oder Worms gab es teils Rickgange um einen Prozentpunkt zu be-
obachten.

NEUBAU: Eigenkapitalrenditen

——— DRLK Mindestrendite (Basis @ 10 Jahres-Zins)

drliibkekelber

In der gesamten Bandbreite reichen die Eigenkapitalrenditen in den guten Lagen in
der Spitze von 2,56 Prozent in Mlnchen bis zu 4,48 Prozent in Dessau-RoBlau. In
den mittleren Lagen sind diese noch leicht héher, wobei DUsseldorf mit 3,18 Prozent
die niedrigste Rendite aufweist. Im Mittel sind weiterhin Renditen zwischen 3 und
4 Prozent in den guten und 4 bis 4,5 Prozent in den mittleren Lagen erzielbar. Vor
allem in den besseren Standorten ist der Abstand zur empfohlenen Mindestrendite
angestiegen, da die Mindestrendite aufgrund des langfristig niedrigen Zinsniveaus
deutlich starker gefallen ist.

Leichte Renditeverbesserungen sind lediglich in einigen Top-Standorten wie
Munchen, Regensburg oder Hamburg erkennbar, da hier die Mieten teilweise noch
Steigerungspotenzial haben, wobei bei den Kaufpreisfaktoren die Preisspitze schon
erreicht zu sein scheint.

8,0 % mmmm = Spanne EK-Renditen
Top-7  B-Stadt
6,0 %
|
40% | I I I 1 |I 1
1Nl g |||| I| D1l i
I ] I
2,0 % /
0,0 %

Oldenburg
Dresden

Frankfurt am

Koblen:

GERMAN REAL ESTATE

Zwischen 2,5 und
4,5% EK-Rendite
im Neubausegment

DRLK Mindestendite (Basis aktueller Zins)

I III|II|||II|||||||||I||||||II||||I||II|III|I|I|.|||| IIII'I|I|II||| -
[ L it T

P

Dessau-RoBla
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3.3. RISIKO-RENDITE-RELATIONEN 2020

Beste Risiko-Rendite-Relationen Bestandsliegenschaften

Als die attraktivsten Investitionsstandorte werden in dieser Studie die Stédte angese- Bei Bestandsliegenschaften in den guten Lagen zeigen dieses Jahr Pforzheim,  Pforzheim, Kaisers-
hen, in denen deutlich hdhere Eigenkapitalrenditen am Markt erzielbar sind, als es die Kaiserslautern und Lineburg die besten Risiko-Rendite-Relationen auf. Hier liegen die ::u;::nufgg:l;n;?:rg
von Dr. Libke & Kelber ermittelte Mindestrendite auf Basis des jeweiligen Standort- derzeit am Markt erzielbaren Renditen am deutlichsten Uber der von Dr. Libke &  pesten Relationen
risikos empfiehlt. Das heif3t nicht, dass dies zwangsweise die perspektivisch rendite- Kelber empfohlenen Mindestrendite. In den mittleren Lagen weisen Bamberg,

trachtigsten Standorte sind, sondern dass sie einem Investor die besten Risiko- Flensburg und Kaiserslautern die besten Risiko-Rendite-Relationen auf.

Rendite-Relationen bieten.
In guten Lagen ergibt sich in 2020 lediglich flr das Mietendeckelszenario in Berlin eine

Fir die Stadte im Ranking, die mit den Risikoklassifikationen A++, A+ sowie A negative Relation. Jedoch sind Immobilieninvestments in Berlin (auch ohne
versehen wurden, werden die jeweiligen Differenzen zwischen den errechneten Mietendeckel) oder auch in Frankfurt am Main, Dusseldorf und KéIn schon so teuer,

Eigenkapitalrenditen und der von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrendite in dass die erwarteten Eigenkapitalrenditen nur teils geringfligig Gber der empfohlenen
Mindestrendite liegen. In den mittleren Lagen sind dagegen in keiner der 111 Stadte

die Relationen negativ.

den jeweiligen Lagen ausgewiesen.

BESTAND: Risiko-Rendite-Relation gute Lage

3,50 = 5
o < ‘©
' [ o = =
= = = = o=
S =R = 5‘“ — f— =
R A= ) = << @£ > = S
N2 5 =5 R3S o Oc—ooE o> S = S
=D S wn = DO = — R [«b) o
250 SEEEcB8323555285E555cs 25929 =5 8o L5 . 5
' A SHpEERCTL=cOD=sogge S SR3S cal SooS =2 = :
_12::»@%0:C;Umcﬁﬂﬂwgcgﬁmg%mgga SELTSE 5 oo s 2 = =)
u_mo_gmmm:cnf_“:::E“—__C‘:_.E"’C:-—w:.g B CSogsSs oS NS = (€
A0 3 E s e 0 eSS oSS N2 eSS 532258 838 S, . c S5 = =
L=TP=S=SFf8 32082555050 3EsEa® . 2 o SESCEZSS S =
=S TN S o oS R0 RS0 ESE0 - AN EES sS85 D N = S <
O RGLES22 oIS RH LS00 =B o So2ondsS 5 S == =
T rITa=0=58-2S50ER 52825322 228 2 o
o}_2<:—mmc>:‘::mc:@EU_@E®w oL o =
1,50 =D =) S22 N2 =0 oS O S e SO 5o S
: X282 5550050358538 38 .. 25298 85 &
MO OCOOQTr=Ss3T o CHREE T 2> B
L=ESx—obggsSoS5SuacsS—-22c3 s =
a_<§j—:§no:::o~:.9.ﬂ_32%5§ o8 2
TAC=245S
A RNi= D
-0,50 I
[am)]
=
=
=
-1,50 >
m

Seite 22



RISIKO-RENDITE-RANKING 2020

BESTAND: Risiko-Rendite-Relation mittlere Lage
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Die signifikantesten Verbesserungen wurden binnen Jahresfrist in Kaiserslautern,
Worms und Trier festgestellt. Dagegen sind in attraktiven Stadten wie Dresden,
Potsdam und Darmstadt die Einstandspreise so deutlich gestiegen, dass die Risiko-
Rendite-Relationen zurlickgegangen sind.

Als attraktivste A-Stadt kann sich bei den Bestandsliegenschaften Stuttgart noch vor
MUnchen platzieren. In den beiden stiddeutschen Metropolen sind zwar die Ankaufs-
faktoren mit die hdéchsten in der Bundesrepublik, aufgrund des hohen Mietniveaus
bleiben aber unterm Strich relativ hohe Renditen Ubrig.

Neubauliegenschaften

Landshut, Furth, Bamberg und Kempten weisen im Neubausegment in beiden Lagen
die besten Risiko-Rendite-Relationen auf. In den meisten der untersuchten Stadte
haben sich die Relationen aufgrund des robusten Mietwachstums bei nur leicht
steigenden Ankaufsfaktoren teils splrbar verbessert.
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In den letzten Jahren sind die Risiko-Rendite-Relationen aber auch in den A-Stadten
gestiegen, sodass sich Hamburg, Stuttgart und Minchen im Mittelfeld einreihen
kénnen.
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Die gréBten Gewinner bei den Risiko-Rendite-Relationen im Neubau sind Braun-
schweig, Regensburg und Passau in den guten Lagen. Aber auch Libeck und
Bremen konnten Spriinge nach vorne machen.

Dortmund und Essen dagegen befinden sich im Neubausegment weiterhin am Ende
der Rangfolge. Die Heterogenitat der Gesamtstadt, die zu einem relativ geringen
Risikoscore fuhrt, steht in diesen Stadten in Kontrast zu den besseren Vierteln (z.B.
dem Phoenix-See in Dortmund beziehungsweise Kettwig, Bredeney oder Rutten-
scheid in Essen) wo die meisten Neubauvorhaben realisiert werden. Diese konkrete
Analyse der Mikrolage kann das Risiko-Rendite-Ranking jedoch nicht abbilden und ist
in jedem Fall individuell vorzunehmen.
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4. ZUSAMMENFASSUNG

Trotz der nach wie vor herausragenden Stellung der sieben A-Stadte auf dem deut-
schen Wohninvestmentmarkt, kommt das Dr. LUbke & Kelber Risiko-Rendite-Ranking
2020 zu dem Schluss, dass die Wachstumsperspektiven in einigen B-Stadten etwas
positiver einzuschatzen sind. Zudem lassen sich aufgrund niedrigerer Einstiegspreise
an diesen Standorten zumeist hohere laufende Renditen erwirtschaften, was Wohn-
immobilieninvestments zu rentierlichen Anlagen machen kann.

In den vergangenen Jahren konnten vor allem Stadte aus der zweiten und dritten
Reihe wie Leipzig, Flensburg oder Heilbronn deutlich dynamischere Entwicklungs-
tendenzen aufweisen, wodurch Wohninvestments in diesen Standorten deutlich an
Attraktivitat gewannen. Nicht zuletzt stehen Stadte im Umkreis der Metropolen wie
Landshut, Furth, Potsdam oder auch Offenbach beim Risikoscore den gréBeren
Nachbarn kaum noch nach. Im Falle von Landshut, dem Standort mit dem besten
Risikoscore, vergroBert sich der Abstand zur bayerischen Landeshauptstadt
Munchen in den letzten Untersuchungen sogar noch weiter.

Zum GroBteil profitieren diese Stadte in den letzten Jahren von Abwanderungs-
tendenzen aus den A-Stédten in das noch glinstigere Umland, zum anderen haben
sich diese Stadte aber in den letzten Jahren auch aus eigener Kraft zu attraktiven
Wirtschaftsstandorten entwickelt. Vor allem fUr junge Familien bieten diese Standorte
oftmals ein héheres MaB an Lebensqualitat, bei gleichzeitig geringeren Belastungs-
quoten, sowohl im Miet- als auch Eigentumswohnungsbereich. Die positive Entwick-
lung solcher Stadte wird sich in den nachsten Jahren potenziell noch einmal
beschleunigen, da die Corona-Pandemie die Arbeitsplatzflexibilitat durch vermehrten
Einsatz von Remote-Working erhéht hat, was mehr Leute bewegen kdnnte in die
Umlandgemeinden zu ziehen, wenn man nicht mehr jeden Tag zum Arbeitsplatz
pendeln muss.

In der Breite des Marktes sind fUr Investoren nach wie vor attraktive Eigenkapital-
renditen bei Wohnimmobilien erzielbar. Aufgrund des langfristig gunstigen Finanzie-
rungsumfeldes lassen sich in fast allen Lagen und Standorten Eigenkapitalrenditen
erzielen, die oberhalb der von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrendite,
welche das Standortrisiko adaquat einpreist, liegen.

drliibkekelber

Zudem kénnen sich aufgrund von attraktiveren Forderprogrammen im Neubau-
bereich (z.B. Aufstockung des Tilgungszuschusses bei der KiW-Forderung) noch
einmal erhdhte Renditen ergeben.

Die Top-Platzierungen bei den Risiko-Rendite-Relationen nehmen in 2020 folgende
Stadte ein:

1. Platz 2. Platz 3. Platz
Bestand gute Lage Pforzheim Kaiserslautern LUneburg
Bestand mittlere Lage Bamberg Flensburg Kaiserslautern
Neubau gute Lage Landshut Farth Bamberg
Neubau mittlere Lage Landshut Farth Kempten

Ein niedriges Zinsniveau, weiter anhaltende Sogwirkungen der Ballungsraume sowie
eine nach wie vor nicht ausreichende Neubautatigkeit durften den Druck auf die
Wohnungsmarkte aufgrund einer Ubernachfrage nach Wohnraum aufrechterhalten.
Langfristige, groBere Verwerfungen aufgrund der Corona-Pandemie sind dabei
derzeit nicht abzusehen.

Daher ist auch in den nachsten Jahren ist davon auszugehen, dass wohnwirtschaft-
liche Investments weiterhin positive Risiko-Rendite-Relationen in den allermeisten
Stadten aufweisen dirften, dies aber umso deutlicher in den Umlandgemeinden der
Metropolen sowie den wachsenden Studentenstadten.
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5. ANHANG

Veranderung der Platzierungen im Risikoscore gegeniiber 2019
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ERGEBNIS HAUPTKATEGORIE - BEVOLKERUNG
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ANSPRECHPARTNER

Geschéftsfiihrung
Marc Sahling

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

Tel. +49 69 9999 1400
marc.sahling@drlk.de

UNSERE EXPERTISE

Wir beherrschen Wohnen seit mehr als 50 Jahren.

Head of Residential Transaction

Boris Groth

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

Tel. +49 69 9999 1343
boris.groth@drlk.de

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 wohnwirt-
schaftlichen Investments nicht automatisch inklusive. Demografische Umwalzungen, gesetzliche Vorschriften und versteckte Instandhaltungsmangel bergen genauso viel Risiken wie
veranderte Nutzeranforderungen oder schlechte Bewirtschaftung. Sicher zu investieren erfordert Sachkenntnis und Erfahrung. Dr. Libke & Kelber ist mehr als eine Marke. Es sind zwei
Namen, die fUr eine besondere Kompetenz rund um Wohninvestments stehen. Fur Tradition und Qualitat. Fir gut 2 Mio. bewertete und mehr als 120.000 privatisierte Wohnungen. Fur

die Begleitung vieler GroBtransaktionen im Milliardenbereich. Das hat unseren Blick fiir gute Investments gescharft.

drluebkekelber.de/referenzen

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