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Seit dem Beginn der Finanzkrise 2007/2008 und den damit verbundenen Unsicherheiten auf den Kapital-
und gewerblichen Immobilienmérkten sind Investoren weltweit auf der Suche nach Anlageformen, die
Wertsicherheit bieten und gleichwohl eine Verzinsung des eingesetzten Kapitals Gber dem Zinsniveau von
Staatsanleihen und Gber dem Niveau der Inflationsrate erreichen. Sowohl inléndische als auch ausléndi-
sche, private und institutionelle Investoren scheinen das Rendite-Risiko-Profil von deutschen Wohn-
immobilien als attraktiv einzuschétzen. CB Richard Ellis verzeichnete in Deutschland 2008 einen leichten
Rickgang der Nachfrage nach Mietwohnhéusern. 2009 und vor allem 2010 stieg das Interesse an
Zinshdusern jedoch wieder signifikant an. Auch in den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres zeichnet
sich der Trend zu einer sich verfestigenden Nachfrage nach deutschen Wohninvestments ab.

1.1 SOZIOOKONOMISCHE SITUATION -

DEMOGRAPHISCHER WANDEL
Deutschland wird sich bis 2025 auf eine
weiterhin ~ zunehmend  disperse  Bevélke-

rungsentwicklung einzustellen mussen. Zu die-
sem Ergebnis kommt eine aktuelle Untersuchung
von CB Richard Ellis zum demographischen
Wandel auf kleinréumiger Ebene in Deutsch-
land. CB Richard Ellis erstellte auf Basis der
Daten des Bundesinstituts fir Bau-, Stadt- und
Raumforschung (BBSR) Prognosewerte fir die
413 Kreise und Kreisfreien Stadte in
Deutschland fir den Berichtszeitraum der Jahre
2007 bis 2025. Die Analyse kommt zu dem
Ergebnis, dass deutsche Metropolstédie wie
beispielsweise Kéln (+0,3%), Hamburg (+0,7%),
Berlin (+0,9%), Frankfurt am Main (+1,7%)
oder Minchen (+1,8%) aufgrund ihrer starken
Anziehungs- und Wirtschaftskraft zukinftig ein
positives  Bevoélkerungswachstum  verzeichnen
werden. Hinzu kommt, dass in Deutschland im
Besonderen die Agglomerationsréume von
Grofistédten stdrker wachsen als die Kernstédte
selbst. Dementsprechend kénnen die an
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Minchen angrenzenden Landkreise Minchen
(+16,4%) und Erding (16,8%) die héchsten
Zuwéchse an Bevélkerung im Gesamtvergleich
der Stadte und Landkreise erwarten. Ahnliches
gilt for die Landkreise Potsdam-Mittelmark
(+10,0%) bei Berlin oder Lineburg (+8,5%) bei
Homburg. Geschuldet ist dieser positive
Urbanisierungstrend der starken Sogwirkung
von Grofistddten auf dem Ausbildungs- und
Arbeitsmarkt, das ausdifferenzierte Angebot an
privaten und kulturellen Dienstleistungen sowie
der Verdnderung des Lebensstils bei einem
Grofteil der jingeren Bevélkerung.

Folgerichtig werden Regionen in Westdeutsch-
land mit einem Oberzentrum von mehr als
100.000 Einwohnern und einer Umlanddichte
unter 300 Einwohner je km?2 durchschnitilich
einen Bevélkerungsanstieg von rund +3,5% bis
2025 erwarten dirfen. Der léndliche Raum in
Deutschland wird weiterhin ausdinnen und mit
einem Rickgang von -6,0% bis in das Jahr
2025 zu rechnen haben.

Seite 1

©2011, CB Richard Ellis GmbH



1 WOHNIMMOBILIENMARKT DEUTSCHLAND 1

1.1 SOZIOOKONOMISCHE SITUATION — DEMOGRAPHISCHER WANDEL 1

1.2 WOHNIMMOBILIENBESTAND 6
1.3 WOHNUNGSBAUAKTIVITATEN 8
1.4 LEERSTANDSSITUATION 10

1.5 WOHNEIGENTUMSQUOTE 11

©
=
3
=
4
(7]
e
=
]
(=]
=
()
=
]
-
=
O
(7]
=
O
S
=
K
2]
[T
=
1S
(o]
o
o3
e
=
[
O
€
=
.9
e
o
€
E
=
=
2
g=
1S
o
o
()
o
3
1]
o
Q.
("]

1.6 MIETEN UND KAUFPREISE 13
1.7 REGIONALE UNTERSCHIEDE 14
2  WOHNIMMORBILIEN-PORTFOLIOTRANSAKTIONEN IN DEUTSCHLAND 16
2.1 RECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN 16
2.2 PORTFOLIOINVESTMENTS: GEWERBE- VS. WOHNNUTZUNG 18
2.3 PORTFOLIOTRANSAKTIONEN WOHNIMMOBILIEN 19
3 AUSBLICK 25
I.  QUELLENVERZEICHNIS 26

Seite 2 CBRE

CB RICHARD ELLIS

2010/2011

©2011, CB Richard Ellis GmbH




Dessen ungeachtet werden gerade Universitatsstédte mittlerer GréBBenordnung, wie bspw. Ingolstadt
(+9,0%), Freiburg im Breisgau (+7,6%), Regensburg (+5,7%), Aachen (+5,3%) oder TUbingen
(+4,9%), bis 2025 einen deutlichen Bevélkerungszuwachs zu verzeichnen haben. Dieser durchgdngig
positive Trend basiert vor allem auf dem Beschéaftigungswachstum in Zukunftsfeldern von Wissenschaft
und Technologie, starken Industrie- und Dienstleistungsbereichen wie Maschinen- und Fahrzeugbau wie
auch Medizin- und Solartechnologie. Aufgrund staatlicher Anreizmodelle, Marktnachfrage sowie dem
Vorhandensein privater- und &ffentlicher Forschungs- und Entwicklungseinrichtungen haben sich neue,
innovative Branchen in diesen Regionen etabliert. Der Anteil junger Fach- und Fihrungskréfte unter 35
Jahren ist im bundesdeutschen Vergleich hier am héchsten.

Dagegen werden in Deutschland 225 Landkreise bzw. Kreisfreie Stédte Einwohnerverluste hinnehmen
mussen. 85 der untersuchten Kommunen verlieren sogar mehr als 10% bis in das Jahr 2025. Dabei
sind gerade landliche Rdume in Westdeutschland und weite Teile Ostdeutschlands gleichermafBen von
diesem starken Bevélkerungsrickgang betroffen. Im  Gesamivergleich missen Stadte wie
Neubrandenburg (-26,9%), Suhl (-26,1%) oder Gera (-25,8%) mit den héchsten Rickgéngen ihres
Bevdlkerungsbestands rechnen. Fir das gesamte Bundesgebiet wird ein Rickgang der Bevélkerung bis
in das Jahr 2025 von -1,7% prognostiziert. Im Osten des Landes sind es insgesamt sogar -10,0%.
Westdeutschland darf immerhin noch einen Zuwachs von +0,4% der Bevélkerung erwarten.
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Fior den Wohnungsmarkt ist die Bevélkerungsentwicklung jedoch von untergeordneter Bedeutung.
Entscheidend ist vielmehr die Anzahl der Haushalte. Geméaf der aktuellen Haushaltsvorausberechnung
des Statistischen Bundesamtes wird die Gesamtzahl der Privathaushalte in Deutschland bis 2025
voraussichtlich um rund eine Million auf 41 Millionen zunehmen. Bedingt durch eine im Durchschnitt
abnehmende Zahl an Haushaltsmitgliedern kénnen die Bevélkerungsentwicklung und die Entwicklung
der Anzahl der Haushalte in unterschiedliche Richtungen verlaufen. Beispielsweise sank die Bevélkerung
in den neuen Bundeslédndern in den 1990er Jahren von 17,96 auf 17,23 Millionen, wdhrend die
Anzahl der Haushalte von 7,83 auf 8,22 Millionen anstieg.

Baden-Wirttemberg 10,3%
Bayern 9,3%
Hessen 7,5%
Rheinland-Pfalz 7,3%
Schleswig-Holstein 6,9%
Niedersachsen 4,9%
Bremen 4,4%
Hamburg 4,1%
Deutschland 4,0%
Berlin 4,0%
Nordrhein-Westestfalen 3,8%
Brandenburg | 0,4%

-1,3% Sdarland

-9, 7% Mecklenburg-Vorp n
-10,4% Sachsen
-11,0% Thiringen

-12,9% Sachsen-Anhalt

-16% -14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Quelle: Statistisches Bundesamt, BBSR; CB Richard Ellis

Nach cktuellen Prognoseberechnungen des BBSR wird in Deutschland in den néchsten 15 Jahren die
Anzahl der Haushalte weiter steigen. Deutschlandweit wird dabei ein Anstieg der Haushalte bis 2025
um +4% erwartet. Gleichwohl ist bei naherer Betrachtung ein differenziertes Bild im Ost-/Westvergleich
zu erkennen. Im Osten des Landes wird ein Rickgang der Haushalte um -5,9% zu erwarten sein,
wohingegen in Westdeutschland die Anzahl der Haushalte im gleichen Zeitraum um 6,7% steigen wird.
In 26 der insgesamt 97 Raumordnungsregionen innerhalb Deutschlands wird ein Rickgang an
Haushalten zu verzeichnen sein. In 12 dieser Regionen wird ein Rickgang von Gber 10% erwartet. Die
Zahl der Haushalte sinkt in Westdeutschland vor allem in strukturschwachen Gebieten wie Saarbriicken
(-1,3%), Bochum/Hagen (-3,1%) und Oberfranken-Ost (-4,4%). Die héchsten Zuwachsraten verzeichnen
dagegen westdeutsche Metropolregionen wie Minchen (+13,6%) mit Landshut (+15,5%) und
Ingolstadt (+16,1%), das Hamburger Umland-Sud (+12,2%) sowie Schleswig-Holstein-Sid (+11,8%).
Generell zeichnet sich in Deutschland der Trend ab, dass vor allem die Agglomerationsréume um
Kernstadte bis in das Jahr 2025 einen Anstieg an Haushalten zu erwarten haben.

Fir den weiteren Anstieg der Haushalte bei stagnierender oder gar rickléufiger Bevdlkerung gibt es
drei Hauptursachen:
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Erstens fihren in Deutschland eine niedrige Geburtenhéufigkeit, eine weiter sinkende Alterssterblichkeit,
eine immer noch héhere Lebenserwartung von Frauen sowie eine schneller als bei Frauen zunehmende
Lebenserwartung der Ménner zu einer Alterung der Gesellschaft.

Zweitens steigt der Anteil Alleinerziehender.

Drittens wéchst die Zahl von Ein- und Zweipersonenhaushalten infolge einer Zunahme an
Partnerschaften mit separater Haushaltsfihrung. Nicht zuletzt liegt dies an einer gestiegenen beruflichen
Mobilitét, was insbesondere bei Personen im jingeren und mittleren Alter zu kleineren Haushalten fihrt.
So ist beispielsweise die Anzahl an Einpersonenhaushalten nach Angaben des Statistischen Bundes-

amtes im Jahr 2009 im Vergleich zum Jahr 2003 um +9% gestiegen. Im selben Zeitraum sank die
Anzahl der Mehrpersonenhaushalte um -1%.
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Quelle: empirica, LBS Research; CB Richard Ellis

Die Beratungsgesellschaft empirica erarbeitete im November 2009 einen umfassenden Wohnungs-
marktbericht im Auftrag der BayernLB mit dem Titel: ,Deutschland bis 2040, Langfristige Trends und
ihre Bedeutung fir den Immobilienmarkt’. Die Studie kommt zu dem Ergebnis, dass sich die
Zusatznachfrage am Wohnungsmarkt bis 2040 trotz rickléufiger Bevélkerung stabil verhalten wird. In
Zukunft dirfen nur einige Raumordnungsregionen wie beispielsweise der Voralpenraum Bayerns,
Baden-Wirttemberg sowie der GroBraum um Hamburg eine Steigerung der Wohnungsnachfrage von
mehr als 15% erwarten. Grofie Bereiche Ostdeutschlands werden hingegen einen Rickgang der
Nachfrage von Uber 15% erleiden.

In der Summe rechnet empiricia damit, dass bis 2040 die Gesamtnachfrage von derzeit 17,1 Millionen
Wohnungen auf 19,6 Millionen steigen wird. Der Bedarf an Mehrfamilienhéusern wird in den néchsten
zehn Jahren zunéchst noch dominieren. Bedingt durch eine Verénderung der Préferenzen wird sich der
Nachfragefokus dann aber mehr und mehr auf Ein- und Zweifamilienh&user richten. Demzufolge liegt
bis zum Ende des Prognosezeitraums der jdhrliche Bedarf for Mehrfamilienhéuser bei geschétzten
45.000 Wohneinheiten, jener fir Ein- und Zweifamilienhéuser hingegen bei rund 130.000
Wohneinheiten.
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weniger Einwohner é&ltere Einwohner kleinere Haushalte Kohorteneffekte Préferenzénderung Ersotzbedarf Regionaler
0,3% Nf. p.a. Mismatch

Quelle: empirica; CB Richard Ellis

Bereits heute sinkt nach Angaben von empircia der Bedarf an Mehrfamilienhéusern in 15 der 97
Raumordnungsregionen. In Westdeutschland ist ein Nachfragerickgang Gberwiegend im Saarland, der
Westpfalz sowie Oberfranken-Ost zu erkennen. Bis 2040 wird die Nachfrage an Mehrfamilienh&usern
in jeder zweiten westdeutschen Region um mehr als 5% zurickgehen. Dem gegenUber wird der Bedarf
an Wohnraum in 11 Regionen ansteigen. Hierunter fallen der GroBraum Hamburg, die sudlichen
Regionen Bayerns und Baden-Wurttembergs sowie der Raum um Kéln/Bonn.

In den Regionen Ostdeutschlands wird, mit Ausnahme von Berlin und Potsdam, der Bedarf an
Mehrfamilienhéusern um 25% zurickgehen. Im Rahmen des Bundesprogramms ,Stadtumbau Ost” und
auch weiteren Programmen der Lénder Brandenburg, Thiringen und Sachsen wurde in den letzten
Jahren bereits versucht, den dortigen Leerstand zu minimieren. Im Zeitraum der Jahre 2000 bis 2008
wurde schétzungsweise 3% des gesamten Wohnungsbestandes der neuen Bundesldndern zurick-
gebaut, vor allem bei nicht mehr marktfédhigen Gebduden des Typs WBS 70, des klassischen Platten-
bautyps der ehemaligen DDR.

1.2  WOHNIMMOBILIENBESTAND

Nach aktuell verfigbaren Angaben des Statistischen Bundesamtes gab es Ende 2009 (Vorjahreswerte in
Klammern) rund 41,18 (40,06) Millionen Wohneinheiten in Wohn- und Nichtwohngebé&uden (inkl. Ein-
und Zweifamilienhéausern). Dies entsprach einer Gesamtfléche von 3,48 (3,46) Milliarden m?2 bzw. 491
(488) Wohneinheiten pro 1.000 Einwohner und einer durchschnittlichen Gréfle pro Wohneinheit von
86,6 (86,4) m2. Statistisch gesehen bewohnt jeder Einwohner 42,5 (42,2) m? Wohnflache bei 4,4
Zimmern pro Wohneinheit.

4-Raum-Wohnungen sind mit 29,3% am héufigsten vertreten, gefolgt von 3-Raum-Wohnungen mit
21,4% und 5-Raum-Wohnungen mit 19,6%. Der Anteil der Wohnungen (gréBtenteils Einfamilienhéuser,
Reihenhd&user) mit 6 bzw. 7 und mehr Rdumen liegt bei 10,9% bzw. 10,6%. Wohnungen mit 2 Réumen
und Einraumwohnungen bilden mit 6,1% und 2,1% das Schlusslicht.

Bewertet zu Wiederbeschaffungskosten lag das in Wohnimmobilien gebundene Nettobauvermégen
Anfang 2011 bei Gber 4,2 Billionen €. Damit trégt der Wohnimmobiliensektor mehr als die Hélfte zum
Nettoanlagevermégen in Deutschland bei.

Das IfS hat zusammen mit dem GDW fir Deutschland im Jahr 2006 bei einer Gesamtanzahl von rund
40 Millionen Wohneinheiten nachfolgende Eigentimerstruktur ermittelt:
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Staatliche Wohnungs-
gesellschaften

0,5%
Andere (Kirchen,
Fonds,
Banken etc.
°"Oe9"%e ¢ \ Selbstgenutztes
' Wohneigentum
40,1
Wohnungs- 0,1%
genossenschaften
5,6%

Kommunale
Wohnungs- /
gesellschaften
6,1% Privat-
wirtschaftlich

10,2%

Privatinvestoren
36,6%

Quelle: IfS & GdW Jahresstatistik; CB Richard Ellis

Wohnungshestandhalter 2006 (Anteile in %)

Selbstgenutztes Wohneigentum 40,1%
Private Kleinanbieter 36,6%
Privatwirtschafiliche, institutionelle Investoren 10,2%
Kommunale Wohnungsunternehmen 6,1%
Wohnungsgenossenschafien 5,6%
Andere (Kirchen, Fonds, Banken efc.) 0,9%
Staatliche Wohnungsgesellschatten 0,5%

Wohnungsbestandhalter 2006 (Anzahl Wohneinheifen)

Selbstnutzer, davon in

[72]
©
9]
a.
Q
7
1]
©
o
=
o
=2
3.
3
3
o
g
C-D.
=
3
Q
*
~
-
o
v
o
-
=
o
3.
-
*
Q
=
(7]
Q
~
=
o
=
(1)
=
O
1]
c
-
(7]
(o)
=
Q
=
Q.

Ein- und Zweifamilienhduser 12.812.000
Geschosswohnungen 3.081.000

Private Kleinanbieter, davon in
Ein- und Zweifamilienhiuser 5.421.000
Geschosswohnungen 9.089.000
Privatwirtschaftliche, insfitutionelle Investoren 4.059.000
Kommunale Wohnungsunternehmen 2.434.000
Wohnungsgenossenschaften 2.217.000
Andere (Kirchen, Fonds, Banken efc.) 301.000
Staatliche Wohnungsgesellschaften 206.000

Gesamt 39.620.000

Quelle: IfS & GdW Jahresstatistik; CB Richard Ellis

CBRE Seite 7

CB RICHARD ELLIS

LLOZ/0102

©2011, CB Richard Ellis GmbH




©
=
3
=
4
(7]
e
=
]
(=]
=
()
=
]
-
=
O
(7]
=
O
S
=
K
2]
[T
=
1S
(o]
o
o3
e
=2
[
O
€
=
.9
e
o
€
E
=
=
2
g=
1S
o
o
()
o
3
1]
o
Q.
("]

2010/2011

Nach der Akquisition des Viterra Portfolios 2004 ist die Deutsche Annington (Terra Firma Capital
Partners) zum gréBten Bestandshalter in Deutschland aufgestiegen und hat mittlerweile rund 185.000
Wohneinheiten im Portfolio. Die bérsennotierte GAGFAH (Fortress Investment Group) liegt mit rund
170.000 Wohneinheiten knapp auf dem zweiten Rang. Nach der lange vorbereiteten Ubernahme des
THS Wohnungsbestandes rickt die Evonik AG mit rund 132.000 Wohneinheiten an die dritte Stelle vor;
die 6ffentliche Wohnungsbaugesellschaft SAGA GWG (Hamburg) folgt mit rund 131.000 Wohn-
einheiten. Mit einigem Abstand liegt die LEG Nordrhein-Westfalen (Goldman Sachs) mit 92.000
Wohneinheiten auf Rang funf der gréfiten deutschen Wohnungsbestandshalter.

N Bestandshalter Regionen Typ Anzahl Wohneinheiten ca.

1 Deutsche Annington Deutschlandweit Insitutioneller Investor (Terra Firma) 185.000
2 GAGFAH Deutschlondweit Instifutioneller Investor (Hauptinvestor Fortress) 170.000
3 Evonik/THS Nordrhein-Westfalen Indusirieunternehmen 132.000
4 SAGAGWG Hamburg Landesgesellschaf 131.000
5 LG Nordrhein-Westfolen Institutioneller Investor (Goldman Sachs) 92.000
6  Gewobag Berlin Landesgesellschaft 72.000
7 Nossavische Heimstitte Hessen Landesgesellschaft 64.000
8  Pirelli RE/ RREEF Nord- und Ostdeutschlond Insitutioneller Investor (inkl. div. Joint-Ventures) 60.000
9 degewo Berlin Landesgesellschaf 55.000
10 6SW Berlin Institutioneller Investor (Hauptinvestor Cerberus; Goldman) 51.500
11 Deutsche Wohnen Hessen, Rheinland-Pfalz, Berlin  Institutioneller Investor 51.000
12 ABG Frankfurt Kommunale Gesellschaft 50.000

Quelle: CB Richard Ellis

1.3  WOHNUNGSBAUAKTIVITATEN

Der Wohnungsneubau ist in Deutschland Gber viele Jahre hinweg geschrumpft. Dem
Wiedervereinigungsboom und der Stimulierung durch die Einfihrung der Eigenheimzulage folgte ein
Einbruch bei den Wohnungsbauaktivitaten. Wurden 1997 noch rund eine halbe Million Wohnungen
neu errichtet, waren es 2010 nur noch rund 140.100 neu gebaute Wohnungen. Dabei nahmen die
Fertigstellungen von Wohnungen in Mehrfamilienhdusern um 3,0%, die von Wohnungen in
Einfamilienh&usern um 2,7% zu. GegentUber 2009 legte der Wohnungsneubau damit insgesamt um
2,6% leicht zu, jedoch ist der Markt von einer Trendwende noch weit entfernt. In Zweifamilienh&usern
wurde dagegen ein Rickgang um 2,8% registriert.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; CB Richard Ellis

Auch wenn die Anzahl der Genehmigungen die Talsohle verlassen hat und die im ifo Konjunkturtest
befragten Wohnungsbaufirmen von einer erheblich verbesserten Geschéftslage berichten, sieht das ifo-
Institut for Deutschland weiterhin keine echte Belebung. Dies liegt daran, dass auch 2012 die
Fertigstellungszahlen fir Deutschland die Marke von rund 200.000 Wohnungen weiterhin merklich
unterschreiten werden. Zudem wird der gréfite Anteil der derzeitig im Bau befindlichen
Mehrfamilienhausprojekte fir den héher- oder hochpreisigen Eigentumswohnungsmarkt erstellt. Das
Mehrfamilienhaus wird aufgeteilt und die Eigentumswohnungen an Eigennutzer oder Kapitalanleger
verkauft. Der freifinanzierte Mietwohnungsbau wird weiterhin nur eine untergeordnete Rolle einnehmen.
Einer der Hauptgrinde liegt in den hohen Bodenpreisen und den im europdischen Vergleich hohen
Herstellungskosten. Erst ab einem erzielbaren Mietniveau von 9 bis 11 €/m2 pro Monat macht es
betriebswirtschaftlich Sinn, ein frei finanziertes Mietwohnhaus zu projektieren. Entsprechende Mietpreise
sind allerdings nur in wirtschaftlich prosperierenden Regionen oder in guten Lagen zu erzielen.

Als Folge davon liegt Deutschland, nach Aussagen der LBS Research in Zusammenarbeit mit
Euroconstruct, gemessen an den Baufertigstellungen pro Einwohner in Europa weiterhin auf den
hinteren Platzen. Zwar hat Deutschland nach sechs Jahren erstmals das Tabellenende verlassen, jedoch
bleibt der Wohnungsbau hierzulande auch 2011 im Vergleich zu den meisten Nachbarn noch weit
zuriick. Mit 2,0 Wohneinheiten pro 1.000 Einwohner werden in Deutschland rund zwei Drittel weniger
Wohnungen errichtet als beim Spitzenreiter Schweiz. Infolge der Finanzmarktkrise hat auch der
Wohnungsbau in Dénemark deutlich gelitten. Noch dramatischer zeigt sich die Situation vor allem in
Irland und Spanien, wo die Neubauintensitét gegeniiber den Boomjahren regelrecht eingebrochen ist.
Wourden in Spanien vor vier Jahren noch 17,4 Wohneinheiten pro 1.000 Einwohner errichtet, so lag
dieser Wert 2011 gerade einmal noch bei 2,1. In Irland dagegen erreicht die Neubauintensitgt mit
aktuell 1,7 nicht einmal ein Zehntel des Wertes von 2006, als noch 21,3 Wohneinheiten pro 1.000
Einwohner fertiggestellt wurden.

Mittelfristig wird die Fertigstellungsquote pro Kopf in Deutschland zwar stérker zunehmen, wird aber im
européischen Vergleich weiterhin niedrig bleiben. 2013 dirften nach Prognosen des ifo-Instituts etwa
2,5 Wohnungen je 1 000 Einwohner neu errichtet werden. Gegentber 2009 ist dies immerhin ein
Anstieg um knapp 50%, jedoch ist die Neubauintensitét von den Rekordwerten Mitte der 1990er Jahre,
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als Deutschland mit fast sieben Wohneinheiten pro 1.000 Einwohner errichtet wurden, noch weit
entfernt.

Schweiz 5,6
Finnland 5,4
Frankreich 5,1
Osterreich 5,0
Polen 4,6
Belgien 4,0
Niederlande 3,9
Norwegen 3,7
Slowakei 3,1
Tschechien 3,0
Portugal 2,9
Schweden 2,8
Ungamn 2,7
[talien 2,6
Spanien 2,1
GroBbritannien 2,0
Deutschland 2,0
Diinemark 1,8
Irland 1,7 2011 Prognose

0 1,0 2,0 3,0 4,0 5.0 6,0

Fertiggestellte Wohnungen je 1.000 Einwohner

Quelle: LBS Research & Euroconstruct; CB Richard Ellis

1.4 LEERSTANDSSITUATION

Nach Angaben des Techem-empirica-Leerstandsindex 2009 lag die Leerstandsquote fir
Mehrfamilienh&user in Deutschland im Jahr 2009 im Durchschnitt bei ca. 3,7%. Im Vergleich zum
Vorjahr ist der Leerstand in Deutschland nahezu unveréndert. Die Leerstandsquote lag allerdings mit
+5,8% in den Neuen Bundeslédndern deutlich Gber der in Westdeutschland mit +2,9%. Hamburg
konnte mit einem Wohnungsleerstand von 1,4% einen Anstieg von absolut +0,1% zum Vorjahr
verzeichnen, bleibt aber nach wie vor das Bundesland mit der mit Abstand niedrigsten Leerstandsquote.
Die Situation in den Neuen Bundeslandern stellt sich entgegengesetzt dar. Hier reduzierten sich die
Leersténde um bis zu -1,6% zum Vorjahr, bleiben aber trotzdem auf vergleichsweise hohem Niveau.
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Abb. 10: Leerstandsquote in Mehrfamilienhéusern nach Bundesland 2009

Hamburg

Bayem
Baden-Wiirttemberg
Hessen
Schleswig-Holstein
Berlin

Bremen
Rheinland-Pfalz
Nordrhein-Westfalen
Deutschland
Niedersachsen
Soardand
Mecklenburg-Vorpommem
Thiringen
Brandenburg
Sachsen

Sa chsen-Anhalt

0%
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: : 3,8%
: L
| |
2% 3% 4%

5,2%

5%
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579

6%

8,0%

Quelle: Techem-Empirica-Index 2009; CB Richard Ellis

Insgesamt waren im Jahr 2009 knapp 774.000 Wohnungen in Mehrfamilienhdusern nicht bewohnt.
Hiervon lagen 329.900 in Ostdeutschland inklusive Berlin; 444.100 im Westen des Landes. Die durch
Steuervorteile induzierte, hohe Bautétigkeit Mitte der 1990er Jahre wirkt sich immer noch auf die
Leerstandsquoten im Osten Deutschlands aus.

1.5 WOHNEIGENTUMSQUOTE

Abb. 11: Wohneigentumsquote im internationalen Vergleich 2009

Spanien
Norwegen
Portugal
ltalien

Polen

Irland
Tschechien
Schweden
Grofbritannien
Belgien
Finnland
Frankreich
Osterreich
Niederlande
Dé&nemark
Deutschland

Schweiz

20%

CBRE

CB RICHARD ELLIS

40% 50% 60%

80%

100%

Quelle: Euroconstruct, ifo-Institut; CB Richard Ellis
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Schleswig-Holstein ‘49’541%6% |
| I
Niedersachsen 5501'1‘)%‘;4) |
I I
9,2%
Bayern :8,9% |
H ‘ ‘ ‘ 47,5% |
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I I
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Thiringen 41.8% | |
| I I
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remen 35,1% | |
| I I
Brandenburg ‘3;,18";:% | |
. . e I I
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Berlin 12,6% | | | |
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Quelle: Statistisches Bundesamt; CB Richard Ellis
Internationaler Vergleich

Deutschlands Wohneigentumsquote ist die zweitniedrigste in Europa. Der Anteil der Wohnungs-
eigentimer lag 2009 weiterhin bei nur 43%. Nur in der Schweiz war der Anteil mit 35% auf einem
niedrigeren Niveau. Der EU-Durchschnitt liegt insgesamt seit der letzten EU-Erweiterung bei 65%. Im
Vergleich dazu betragt die Wohneigentumsquote in den USA 69%.

Vergleich der Bundeslénder

Der Bundesléndervergleich der Wohneigentumsquote hat sich in den letzten Jahren kaum veréandert.
Am niedrigsten ist sie in denjenigen Bundesldndern, in denen kommunale Bestandshalter mit zum Teil
dffentlich geférderten Wohnungsbesténden eine wichtige Rolle bei der Versorgung mit Wohnraum
einnehmen. Hierzu gehéren vor allem die Stadtstaaten Berlin und Hamburg sowie die GroBstédte in
Sachsen.

Von 2002 bis 2009 ist die Wohneigentumsquote im bundesdeutschen Durchschnitt geringfigig von
42,6% auf 43,2% gestiegen. Dies liegt vor allem im Generationenwechsel begrindet: bei der élteren
Generation stellen die Mieterhaushalte eine gréfere Gruppe dar als bei den jingeren Generationen.
Andererseits sind, zumindest im geringfigigen Ausmaf3, auch Einzelprivatisierungen dafir
verantwortlich. So ist z. B. in den Bundeslédndern Berlin, Nordrhein-Westfalen und Bremen, in denen
grofBvolumige  Wohnimmobilien-Portfolios  gehandelt  wurden, ein  starkerer Anstieg der
Wohneigentumsquote zu beobachten.

2005 bis Mitte 2007 wurde die niedrige Wohneigentumsquote als wichtigster Indikator fir das Thema
JEinzelprivatisierung” von Wohneinheiten an Mieter, Eigennutzer und Kapitalanleger verwendet. Das
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Privatisierungspotenzial war bei vielen Investoren eine Erlésméglichkeit und Teil des Businessplans.
Neben der niedrigen Wohneigentumsquote gab es noch andere plausible Griinde fir ein erfolgreiches
Vermarkten von privatisierten Mietwohnungen (Umwandlungen):

e niedrige Hypothekenzinssétze als Anreiz fir private Immobilienkéufe;

e  Wohneigentum ist nach Meinungsumfragen der Bausparkassen mit Abstand das beliebteste
Mittel zur Altersvorsorge;

e Planungen der Regierung, Wohneigentum in das Altersvorsorgemodell der Riester-Rente zu
integrieren (umgesetzt 2008);

e ceine erhéhte Anzahl von Haushalten, die Erbvermégen erhélt und dieses teilweise in
Wohneigentum investiert;

o stédtische Wohnungsmarkte wie Minchen, Stuttgart und Hamburg mit einem knappen
Angebot an Eigentumswohnungen.

Allerdings hat die Erfahrung der letzten Jahre gezeigt, dass die Erwartung an die Einzelprivatisierung zu
hoch angesetzt war. Die Grinde hierfir sind vor allem:

e ein ausreichendes Angebot von gut ausgestatteten Mietwohnungen in den meisten regionalen
Wohnungsmarkten;

e ein Grofiteil der Wohnungsportfoliotransaktionen fand in Bundesléndern wie Berlin,
Nordrhein-Westfalen und Sachsen statt, in denen die Kaufkraft und die Sparquote der
Haushalte im Durchschnitt relativ niedrig sind;

e die Mentalitét der deutschen Mieter - der finanzielle, zeitliche und organisatorische Aufwand,
eine Wohnung zu mieten ist erheblich geringer als eine Eigentumswohnung zu erwerben;

e in Deutschland ist es zumindest in den Grofistédten kein sozialer Makel, in einer
Mietwohnung zu wohnen, sondern gesellschafilich akzeptiert.

Erfolgversprechend erscheinen Einzelprivatisierungen nur bei Grinderzeithéusern und Neubauten mit
wenigen Wohneinheiten und in guten Lagen. Eine Einzelprivatisierung von gréfleren Wohnungs-
bestdnden aus den 1950er, 1960er und 1970er Jahren mit einer zumeist élteren Bewohnerschaft ist
schwierig und arbeitsintensiv. Zudem muss aufgrund der Privatisierungskosten (Aufteilung, Vermarktung
etc.) ein Mindestpreisniveau beim Verkauf erreicht werden. Banken handhaben seit Ende 2007 die
Finanzierung von Wohnimmobilienportfolios, bei denen vom Ké&ufer eine Einzelprivatisierung im
Businessplan als Erléspotenzial dargestellt wird, sehr restriktiv.

1.6 MIETEN UND KAUFPREISE

Die Betrachtung des BulwienGesa AG German Property Market Index seit 1990 zeigt, dass Investitionen
in Wohnimmobilien eine hdhere Rentabilitét aufweisen als Investments im Bereich Gewerbeimmobilien.
Wéhrend sich Mieten und Kaufpreise fir Wohnimmobilien besténdig im Bereich um 120 Indexpunkte
(bei einer Basis von 100 Indexpunkten in 1990) bewegen, liegen Gewerbemieten und -kaufpreise unter
bzw. in den letzten Jahren leicht Gber dem Level von 1990.
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Index1990= 100 128,0

//// 102,3
100 »
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——Wohnen Gewerbe

Quelle: BulwienGesa AG; CB Richard Ellis

Zu bemerken ist hierbei, dass sanierte Altbauwohnungen den gréfiten Beitrag zu dieser Entwicklung
leisten. Seit 1990 stiegen die Mieten fir sanierte Altbauwohnungen im deutschen Durchschnitt um rund
40%. Es ist zu beachten, dass die BulwienGesa AG den Immobilienmarktindex auf Basis nominaler
Werte berechnet, ohne Bericksichtigung der Inflationsrate.

Indax1990= 100

75 80 85 20 95 00 05 10

—— Eigentumswohnungen (Neubau) Wahnungsmiaten (Neubau) Einzehandelsmisten (Innenstadi) Biromiaten (Innenstadi)

Quelle: BulwienGesa AG; CB Richard Ellis

1.7 REGIONALE UNTERSCHIEDE

Wie im vorhergehenden Kapitel beschrieben, bestehen in Deutschland signifikante Unterschiede
zwischen Regionen und Stédten beziglich aussagekréftiger Wohnungsmarktkennzahlen. Die Entwick-
lungen von Kaufpreisen, Mieten und Vervielfaltigern folgen dem Trend der Bevélkerungsentwicklung,
wirtschaftlichen Tendenzen, Wohnungsfertigstellungen, Leerstandsquoten und dem absoluten Umfang
des Wohnungsangebotes.

Seite 14 CBRE

CB RICHARD ELLIS

©2011, CB Richard Ellis GmbH



40
Darmdhodt
MKainz Kinchen + Umlandkreiss
Erlongen Llim Karlouhe
N
Ingoltadt \ :" - /
] e 'A'-_-_ & P
Murnberg, Jena, Trier - - o
~—
el
Aughurg ——pg
*»
+* *
-
Dortmund Ezen d
Heidelberg
£ Berlin
= -
é & 4 Bamberg
g >
W
»
Anszbach
* Waiftenburg-
Gunzenhausen
niedrig Kuul‘preis-ﬂieierlrug—ﬂeluiinn hoch

Quelle: CB Richard Ellis

Aus Investorensicht sind die chancenreichsten Standorte nicht unbedingt Grofstédte wie Hamburg,
Minchen oder Berlin, sondern Stédte mit ginstiger Kaufpreis-Mietertrags-Relation. Demnach ist ein
Investitionsstandort umso chancenreicher, je héher das Steigerungspotenzial der Marktmiete und
gleichzeitig je geringer die Héhe des Kaufpreismultiplikators.

Generell liegt die nominale Marktmietsteigerung im langjéhrigen Mittel - abhéngig von Qualitat und
Standort - unter der Inflationsrate. In einigen ostdeutschen Landkreisen wird sogar ein realer Rickgang
des Markimietniveaus verzeichnet.

CB Richard Ellis kommt Uber die Auswertung von Gber 1,5 Millionen anonymisierten Bestandsmieten
und NeuabschlUssen aus den Jahren 2007 bis 2009 sowie der Analyse der soziodkonomischen
Rahmendaten, der Baufertigstellungen, der Grundsticksmarktberichte der lokalen Gutachterausschisse
und der Kennzahlen aus begleiteten Transaktionen zu dem Ergebnis, dass eher die westdeutschen
Universitdtsstandorte ein gunstiges Chancen-Risiko-Profil aufweisen. Hierzu gehéren Darmstadt,
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Erlangen, Ingolstadt, Mainz und Augsburg. Von den ostdeutschen Stédten ist in dieser Spitzengruppe
nur Jena vertreten.

Eine Beschrénkung auf wenige Grofistédte ist fir Investoren mit einer so genannten ,Buy-and-Hold"-
Strategie wenig sinnvoll. Allerdings reagieren die lokalen Wohnimmobilienmérkte in den Mittelstadten
im Vergleich zu den Immobilienhochburgen sensitiver auf die Entwicklung oder den Neubau
grof3volumiger Wohnanlagen.

Die nach wie vor bestehenden Unsicherheiten auf den Finanzmérkten wie auch die global geschwéichte
Wirtschaftsleistung resultierten in einer Vertrauenskrise bei zahlreichen Anlegern, institutionellen
Investoren und Kreditinstituten. Fir Alternativinvestments ist die Verzinsung entweder stark gesunken
oder das Anlagerisiko ist unter den momentanen Marktbedingungen zu hoch. Die signifikant gestiegene
Risikosensibilitat spiegelte sich im Einbruch der Investmentvolumina gewerblich genutzter Immobilien in
den Johren 2008 und 2009 wider. Obwohl institutionelle Investoren Wohnimmobilien schon vor
mittlerweile Uber einer Dekade als Assetklasse entdeckten, sind seit dem Beginn der Finanzkrise
Wohnpakete noch einmal verstérkt in den Investorenfokus geriickt. Wohninvestments gelten aufgrund
niedriger Wertschwankungen und einem sicheren, kontinuierlichen Cashflow als vergleichsweise
risikoarme Assetklasse. Bei derzeit restriktiver Kreditvergabe stimmen Banken der Finanzierung einer
Wohnportfoliotransaktion aufgrund der relativ sicheren wie auch stetigen Mittelzuflisse und folglich
eines niedrigeren Kreditausfallrisikos eher zu als einem fremdkapitalfinanzierten Erwerb gewerblich
genutzter Immobilien.

In den letzten Jahren hat sich die deutsche Wohnungswirtschaft als Gberwiegend stabiler Investment-
markt herauskristallisiert. Sie unterscheidet sich damit vom Immobiliensektor anderer Lander wie dem
der USA, GroB3britanniens oder Spaniens, in denen die Branche als Ausléser der andauernden Finanz-
und Wirtschaftskrise gilt. Es wirkt sich positiv aus, dass es in Deutschland in geringerem Ausmaf3
spekulative Ubertreibungen und keine Immobilienpreisblase gegeben hat. Ein wichtiger Grund hierfir
ist bei privaten Finanzierungen die Bedeutung von risikoarmen Festzinshypotheken und
Bausparvertrdgen und das Fehlen eines Subprime-Marktes (privater Hypothekendarlehenmarkt, der
Uberwiegend aus Kreditnehmern mit geringer Bonitét besteht).

2.1 RECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Bemessungsgrundlage bei der Grundsteuer

Der Bundesfinanzhof hélt geméf seines am 11. August 2010 veréffentlichten Urteils eine Neube-
wertung des Grundvermégens zwecks Erhebung der Grundsteuer fur erforderlich. Die derzeitige
Einheitsbewertung des Grundvermégens sei aufgrund des Unterbleibens einer laufenden Neubewertung
mit verfassungsrechtlichen Anforderungen nicht vereinbar. Inwieweit sich dies auf die Investitionstétigkeit
im bestehenden Geschosswohnungsbau auswirken wird bleibt abzuwarten. Der wissenschaftliche Beirat
beim Bundesministerium fir Finanzen hat zur Reform der Grundsteuer im Dezember 2010 Stellung
genommen. Mit einer Entscheidung Uber eine aktuelle Bemessungsgrundlage wird fir 2011 gerechnet.

Erhéhung der Grunderwerbssteuer

Immobilienké&ufer missen sich in Deutschland auf steigende Erwerbsnebenkosten einstellen. Gleich vier
Bundeslénder haben die Grunderwerbsteuer zum 01.01.2011 erhéht. Die Freie Hansestadt Bremen
und Niedersachsen haben den Steuersatz von 3,5% auf 4,5%, das Saarland immerhin auf 4%
angehoben, wobei im Saarland aktuell diskutiert wird, den Steuersatz bis zum Frihjahr 2013 in zwei
weiteren Schritten weiter auf dann 5% zu erhéhen. Auch Baden-Wurttemberg und Rheinland-Pfalz
wollen die Grunderwerbsteuer auf 5% anheben. Sie folgen damit Berlin, Hamburg und zuletzt Sachsen-
Anhalt, wo der Steuersatz jeweils von 3,5% auf jetzt 4,5% angehoben wurde. Brandenburg und im April
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2011 auch Thiringen nahmen zur Haushaliskonsolidierung gar eine Erhéhung auf 5% vor. Schleswig-
Holstein will ab 2012 nachziehen und ebenfalls den Steuersatz auf das Rekordniveau von 5% setzen.

Die Grunderwerbsteuer wird bei Immobilientransaktionen féllig und bemisst sich nach dem Kaufpreis.
Bis September 2006 hatte die Bundesregierung den Grunderwerbsteuersatz einheitlich mit 3,5%
festgelegt. Seither dirfen die Lander die Héhe des Steuersatzes selbst bestimmen.

Angesichts der angespannten Haushaltslage von Bund, Lédndern und Kommunen und der beschlossen-
en Schuldenbremse ist eine fléchendeckende Erhdhung der Sétze ein durchaus realistisches Szenario.
Nach einer Studie des Wirtschaftsforschungsinstitut RWI in Essen summiert sich der Konsolidierungs-
bedarf der 16 Bundeslénder in den kommenden Jahren auf 27 Milliarden €. Ab 2020 dirfen diese
Uberhaupt keine neuen Schulden mehr machen.

Energieeinsparverordnung (EnEV 2009)

Durch die Novellierung der Energieeinsparverordnung (EnEV) - und der Heizkostenverordnung -
werden die Beschlisse der Bundesregierung zum Integrierten Energie- und Klimaprogramm (IEKP) im
Gebéudebereich umgesetzt. Die Bundesregierung hat am 18. Juni 2008 die Anderung der EnEV
beschlossen. Am 6. Mérz 2009 hat der Bundesrat mit einigen Anderungen zugestimmt, die am 18.
Marz 2009 von der Bundesregierung angenommen wurden. Am 1. Oktober 2009 ist die Anderung der
Energieeinsparverordnung in Kraft getreten.

Ziel der novellierten EnEV ist es, den Energiebedarf fir Heizung und Warmwasser im Gebdudebereich
um etwa 30% zu senken. In einem weiteren Schritt sollen laut Integrietem |EKP ab 2012 die
energetischen Anforderungen nochmals um bis zu 30% erhdht werden.

Die Anderungen der EnEV 2009 im Uberblick:

e Neubauten: Die Obergrenze fir den zuléssigen Jahres-Primérenergiebedarf wird um
durchschnittlich 30% verschérft.

e Neubauten: Die energetischen Anforderungen an die Wérmedémmung der Gebéudehille
werden um durchschnittlich 15% erhdht, das heifit, die Warmedémmung der Gebéudehlle
muss durchschnittlich 15% mehr leisten als bisher.

e Altbau-Modernisierung: Bei der Modernisierung von Altbauten mit gréfleren baulichen
Anderungen an der Gebéudehille werden die energetischen Bauteilanforderungen um
durchschnittlich 30% verschérft (z.B. Erneuerung der Fassade, der Fenster, des Dachs).
Alternativ kann sich der Bauherr dafir entscheiden, auf das 1,4-fache Neubauniveau zu
sanieren. Dies betrifft die Anforderungen an den Jahres-Primérenergiebedarf und an die
Wérmeddmmung der Gebéudehille.

e Die Anforderungen an die D&mmung oberster, nicht begehbarer Geschossdecken
(Dachbséden) werden verschérft. Oberste begehbare Geschossdecken miissen bis Ende 2011
eine Wdrmeddmmung erhalten. In beiden Fallen genigt aber auch eine Dédmmung des
Daches. Beibehalten wurde die Freistellung der Eigenttmer von Ein- und
Zweifamilienhdusern, wenn der Eigentimer am 01.02.2002 in dem Haus gewohnt hat. Die
Nachristpflichten sind von dem spéteren Erwerber des Hauses innerhalb von zwei Jahren
nach Eigentimerwechsel zu erfollen.

e Fur Klimaanlagen, welche die Feuchtigkeit der Raumluft veréndern sollen, wird eine Pflicht
zum Nachristen von Einrichtungen zur automatischen Regelung der Be- und Entfeuchtung
vorgesehen.

e Nachtstromspeicherheizungen, die dlter als 30 Jahre sind, sollen in gréBeren Gebduden
aufler Betrieb genommen werden und durch effizientere Heizungen ersetzt werden. Dies
betrifft Wohngeb&ude mit mindestens sechs Wohneinheiten und Nichtwohngebdude mit
mehr als 500 m2 Nutzflache. Die Pflicht zur AuBerbetriebnahme soll stufenweise zum
1. Januar 2020 einsetzen. Es besteht keine Pflicht, wenn das Gebdude das
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Anforderungsniveau der Wérmeschutzverordnung 1995 erfillt, der Austausch unwirtschaftlich
wére  oder  offentlich-rechiliche  Vorschriften  den  Einsatz  von  elekirischen
Speicherheizsystemen vorschreiben (z.B. Festsetzungen in Bebauungsplénen).

e  MaBnahmen zum Vollzug der Verordnung werden verstérkt: Bestimmte Prifungen werden
dem Bezirksschornsteinfegermeister Gbertragen und Nachweise bei der Durchfihrung
bestimmter Arbeiten im Gebé&udebestand - so genannte Unternehmererklarungen -
eingefUhrt. AuBerdem werden einheitliche BuBgeldvorschriften bei VerstéBen gegen zentrale
Vorschriften der EnEV eingefihrt. Verstéf3e gegen bestimmte Neu- und Altbauanforderungen
der EnEV und die Bereitstellung und Verwendung falscher Daten beim Energieausweis
werden als Ordnungswidrigkeit geahndet.

Allein durch die staatlichen Férderprogramme mit einem Investitionsvolumen von 35,5 Milliarden €
wurden von 2006 bis Ende 2008 rund 900.000 Wohnungen umfassend energetisch saniert bzw.
energieeffizient errichtet. Dédmmung, Erneuerung der Fenster, Installation von Solaranlagen und
Erneverung der Heizungsanlagen sind die energetischen SanierungsmaBnahmen, die von Selbst-
nutzern, privaten Vermietern und Unternehmen am hdufigsten ergriffen werden. Dies ergab eine
Befragung der KfW-Bankengruppe und des Instituts der deutschen Wirtschaft, Kéln unter 5.500
Privatpersonen und 250 Wohnungsunternehmen, die zwischen 2006 und 2009 KfW-Férdermittel fur
klimafreundliche Modernisierungen in Anspruch genommen hatten. Demnach gaben Selbstnutzer im
Durchschnitt 288 €/m? fur die Sanierung aus, private Vermieter 394 €/m?2, und Wohnungsunternehmen
investierten 522 €/m2. Private Vermieter erhdhten ihre Mieten nach der Sanierung um durchschnittlich
10%, bei Wohnungsunternehmen lag die Erhéhung im Schnitt bei 27%. Private Vermieter und die
Unternehmen hingegen zielten vor allem auf die Substanzerhaltung der Objekte und die Steigerung der
Wohnqualitat ab.

2.2 PORTFOLIOINVESTMENTS: GEWERBE- VS. WOHNNUTZUNG

Das Jahr 2009 war im Bereich von Portfolioinvestments in Gewerbeimmobilien sehr stark von der
Rezession und den Nachwirkungen der Finanzkrise geprdgt. So lag das Volumen gewerblicher
Portfoliotransaktionen lediglich bei 1,14 Milliarden €. Wohnportfoliotransaktionen dominierten mit
einem Volumen von 3,67 Milliarden € und einem Anteil am Gesamtvolumen von 76% den Markt. Wie
stark die Marktanteile von einzelnen Portfoliotransaktionen abhdngig sein kénnen, zeigt ein Blick auf
dos Jahr 2010. Vor allem aufgrund des Verkaufs eines Shoppingcenter-Portfolios an die
niederléndische Corio N.V. stieg der Marktanteil von Portfolioinvestments in Einzelhandelsimmobilien
auf 40% an. Das Volumen von Wohnportfoliotransaktionen lag im Jahr 2010 bei 3,25 Milliarden €
(Marktanteil ebenfalls 40%) und damit rund 12% unter dem Vorjahreswert.

Biiro
6%

Einzelhandel Lagen/Logistik/

Produktion
8%
/7 % Wohnen

40%
Sonstige Nutzungen
2%

Einzelhandel
40%

Lager/
Wahnen Sonstige Logistik/
16% Nutzungen Produktion
9% 5%

Quelle: CB Richard Ellis
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2.3 PORTFOLIOTRANSAKTIONEN WOHNIMMOBILIEN

Im Jahr 2010 konnte fir den Bereich , Wohnimmobilien” fir das Bundesgebiet ein Transaktionsvolumen
von 3,25 Milliarden € registriert werden (Basis: 100 und mehr Wohneinheiten). Insbesondere aufgrund
eines schwacheren zweiten Halbjahres wurde damit das Vorjahresresultat von 3,67 Milliarden € nicht
ganz erreicht. Sowohl die Transaktionsvolumina, wie auch die Zahl der gehandelten Wohneinheiten
sind nun schon im finften Jahr in Folge gesunken und liegen deutlich unter dem langjéhrigen Mittel.
Doch so paradox es angesichts dieser Entwicklung klingen mag: Wenn es infolge der letzten Rezession
einen Gewinner unter den Immobilienanlagen gab, dann war das in Deutschland das Investment in
Wohnimmobilien. Unter dem Vorzeichen umfassender staatlicher Rettungspakete infolge der
Finanzkrise ist ein Szenario wahrscheinlich, innerhalb dessen die in vielen EU-Léndern hohe
Verschuldung der Staatshaushalte steigende Inflationsraten nach sich ziehen wird. Folglich wird dem
Bereich  Wohnimmobilieninvestment  unter anderem  aufgrund des unterstellten  hohen
Inflationsschutzes', aber auch aufgrund vergleichsweise stetiger Mieteinnahmen besonders hohes
Potenzial zugerechnet. DarUber hinaus mangelt es aktuell an Méglichkeiten fur Alternativinvestments;
entweder aufgrund schlechter Rahmenbedingungen fir deren Finanzierung wegen zu hoher
Risikoaufschlége, wegen unattraktiver Renditeentwicklungen oder wegen Verknappung des Angebotes.
So deutet sich mit einem Transaktionsvolumen im ersten Quartal 2011 von 1,20 Milliarden € ein
Jahresendergebnis Gber dem Vorjahresresultat an.

20 400
1
s 350
16
300
14
W =]
21 250 2
£ §
T% 10 200 8
E 2
’ E
% 150 5
6
100
4
. 50
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 QI20M
Transaktionsvolumen (in €) @ Transakiionsvolumen 1997-2010
Anzahl gehandelte Wohneinheiten @ Anzahl Wohneinheiten 1997-2010
Quelle: CB Richard Ellis
1 Vgl. IW K8In 2009 (Online im Infernet: http:// de/filead| Jocs/PM_O« pdf, Stand: 26.05.2010);
Vgl. Financial Times Deutschland 2010 (Online im Internet: hitp://www.ftd.de/fi bil di flati beisehn 0086886.htm, Stand 26.05.2010)
Vgl. Focus 2009 (Online im Internet: hitp://A focus.de/fi 'tid-14356, betongold d flati huetzt_aid_395472.htm, Stand 26.05.2010l).
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Der Markt fir Investitionen in Wohnimmobilien hat seit Ausbruch der Finanzkrise aber auch in sich
einige Veranderungen erfahren. In den Hochzeiten der letzten Boomphase bis 2007 hatte sich die
Renditeschere zwischen guten und schlechten Lagen immer mehr geschlossen, womit der Kauf gréfierer
Portfolien noch einmal zusdtzlich an Attraktivitét gewann. Seit Beginn der Finanzkrise spiegeln sich
héhere Risiken auch wieder in héheren Renditen und niedrigeren Verkaufspreisen wider. Objekte in
schlechten Lagen oder mit nur méBiger Bausubstanz, mit folglich hohem Leerstandsrisiko und gréfierem
Instandhaltungsaufwand, spielen im Marktgeschehen aufgrund der derzeitigen Risikovermeidungs-
strategie nur eine Nebenrolle. Folglich verkleinerten sich seit dem Jahr 2008 die durchschnittliche
PaketgréBe der Portfolien, also die Zahl der gehandelten Wohneinheiten, und dementsprechend auch
das Transaktionsvolumen deutlich. Nach Zahl der VeréuBerungen lag der Schwerpunkt des Markige-
schehens im Jahr 2010 zwischen 20 und 49,9 Millionen €. Eine héhere Zahl groBvolumiger
Transaktionsvolumina scheiterte vor allem am knappen Angebot der im Fokus stehenden Produkte. Die
Nachfrage konzentrierte sich sehr stark auf das Premiumsegment, unter welches Neubauobjekte oder
sanierte Altbauobjekte in demografisch wie wirtschaftlich wachsenden Metropolen fallen.

Transaktionen nach Verkoufsvolumen Transaktionen nach Anzahl
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Quelle: CB Richard Ellis

Durch das Ausbleiben grofivolumiger Transaktionen blieb im Jahr 2010 die in einem Wohnportfolio
durchschnittlich gehandelte Anzahl an Wohnungen mit rund 710 Einheiten weit hinter dem 10j&hrigen
Mittel (2000 bis 2009) der gehandelten Wohneinheiten von rund 10.100 Einheiten zurick. Bis 2008
deckten Portfoliotransaktionen mit Gber 500 Millionen € fast immer mindestens die Hélfte des gesamten
Transaktionsvolumens im Wohnportfoliosegment ab. Hingegen kam seit dem Jahr 2009 innerhalb
dieses Gréfienvolumens keine einzige Transaktion zu Stande.

Sowohl die Kéufer- als auch die Verkduferseite haben sich massiv gewandelt. Bis 2007 dominierten
Investoren wie Opportunity oder Private Equity Fonds, die bei ihren Wohninvestments value-added oder
opportunistische Strategien verfolgten. Uber das Anheben von Mietpreisen und durch Privatisierungen
sollten bei einem vergleichsweise kurzen Anlagehorizont hohe Renditen erzielt werden. Gesucht wurde
nach Wertsteigerungspotenzialen und weniger nach Obijekten, welche Uber stetige Mieteinnahmen
einen kontinuierlichen Ertragsfluss in Aussicht stellen. Fehlende Verkaufsméglichkeiten aufgrund zu
hoch angesetzter Preisvorstellungen verhinderten bisher den Exit aus dieser Strategie. Unter Ausblen-
dung der VerduBlerung des LEG-NRW-Portfolios im Frohsommer 2008 ist seit Ende 2007 ein deutlich
veréndertes Bild festzustellen. Aktiv sind vor allem deutsche Wohnungsgesellschaften, oft mit
stadtischem Hintergrund.
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Der Investitionsfokus von Wohnungsgesellschaften ist auf das deutsche Bundesgebiet, meist sogar nur
auf die regionale Ebene beschrénkt. Daneben treten Fondsgesellschaften in Erscheinung, unter deren
professioneller Bestandsverwaltung stetige Mietzahlungen die Basis fir eine langfristig planbare und
stabile Renditeentwicklung bilden. Dadurch bedingt sind mit Fondsvehikeln im Sektor ,Wohnen”, die
unter dem Mantra der sicheren Kapitalanlage inklusive Inflationsschutz fir sich werben, gegenwértig
sehr erfolgreich Anlagegelder generierbar. Mehr und mehr Bedeutung féllt auch Versicherungen und
Pensionsfonds zu. Diese investieren héufig nicht direkt, sondern tétigen Wohninvestments Uber
geschlossene Fonds und Spezialfonds. Dieser indirekte Anlageweg erdffnet die Méglichkeit, die
professionelle Bestandsverwaltung dem jeweiligen Fonds zu Gberlassen — ein professionelles Immobi-
lienmanagement ist Grundvoraussetzung fir die erfolgreiche Umsetzung einer langfristig ausgelegten
Anlagestrategie.

Auch verkéuferseitig hat ein Zeitenwandel eingesetzt: In der Entstehungsphase des institutionellen
Wohnimmobilieninvestmentmarktes — also wéhrend der ersten Halfte der vergangenen Dekade -
stammten die Verkaufsprodukte Gberwiegend aus der Privatisierung von Wohnimmobilienbesténden der
dffentlichen Hand oder aus Bestéinden von Grof3betrieben mit teils &ffentlichem Hintergrund.
Mittlerweile hat der Anteil von Wiederverkdufen deutlich zugenommen. Erstmals traten im Jahr 2009
Bund, Lénder und Gemeinden bzw. Gesellschaften, die der 6ffentlichen Hand unterstellt sind, stérker
auf Kaufer- als auf Verkduferseite auf und stellten dabei die zweitgréfite Kéufergruppe dar. Grund fir
den Rickgang von Verkéufen dffentlicher Bestéinde ist vor allem der mittlerweile hohe politische Druck,
der den Privatisierungsvorhaben entgegensteht. Die prekére Haushaltslage vieler Kommunen hat im
Jahr 2010 wieder zu einigen Verkéufen gefGhrt, welche allerdings bei weitem noch nicht die Anteile der
Jahre 2004 bis 2008 erreichten (zur Wahrscheinlichkeit weiterer Privatisierungen &ffentlicher
Wohnungsbestdnde vgl. Kapitel 2.4). Wéhrend die 6ffentliche Hand im Gesamtjahr 2010 lediglich
Wohnpakete im Wert von rund 173 Millionen € verduf3erte, verzeichneten wir im ersten Quartal 2011
fur entsprechende Transaktionen bereits ein Volumen von 249 Millionen €. Die prekére Haushaltslage -
vor allem bei vielen Kommunen - resultiert bei &ffentlichen Tréigern wieder in einer gestiegenen
Bereitschaft, ihre Haushalte Gber die Privatisierung von Wohnungsbesténden zu konsolidieren.

Immobilienaktiengesellschaften waren mit einem Anteil von 38% im Jahr 2010 die eindeutig
bedeutendste Verkduferguppierung. In einem vergleichsweise schwachen Bérsenumfeld ist fur sie die
VeréuBerung von Bestandsobjekten ein alternativer Weg zur Kapitalbeschaffung, um unter anderem
ihre Verschuldungsquote senken zu kénnen. Aufgrund des anstehenden Restrukturierungsprozesses der
deutschen Landesbanken ist damit zu rechnen, dass auch diese sich von Teilen ihrer Immobilien-
vermdgen trennen werden.
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Abb. 20: Kaufer und Verkéaufer nach Nationalitat
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Quelle: CB Richard Ellis

Fur ausléndische Investoren ist der deutsche Wohnungsmarkt nach wie vor von grofier Relevanz. Die bis
Mitte 2008 tonangebenden Asset-/Fondsmanager aus dem angelséchsischen Raum sind nach 2008
quasi vom Markt verschwunden. Nach dem Rezessionsjahr 2009 konnte jedoch fir 2010 und vor allem
im ersten Quartal 2011 wieder eine deutlich héhere Aktivitét verzeichnet werden, die auf die Nachfrage
anderer ausléndischer Anlegergruppen zurickzufGhren ist.

Abb. 21: Investitionsfokus nach Bundesldndern?

Berlin

NRW

Sachsen

Hessen

Bayem
Niedersachsen
Baden-Wirttemberg
Hamburg

Bremen
Mecklenburg-Vorp.
Rheinland-Pfalz
Brandenburg
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiringen

keine Zvordnung

| EIFE
R ro0-v9%
I s0-99% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

I 1-i0% o Anteil Transokfionsvolumen 2010 = Anfeil Transaktionsvolumen 2009 Anteil Transaktionsvolumen 2004-2008
<10%

Quelle: CB Richard Ellis

Eine Analyse der geographischen Verteilung von Wohninvestments innerhalb Deutschlands verdeutlicht,
dass Regionen mit Bevélkerungswachstum bzw. einem Wachstum der Haushaltszahlen fior Wohn-
investments besonders attraktiv sind. Dabei ist die geographische Verteilung nach Bundesléndern

2 Der Ruckgang der Kategorie ,keine Zuordnung” im Zeitraum 2009 / 2010 ist auf die Zunahme kleiner und mittelgroBer Portfoliopakete und folglich eine leichtere Zuordnung zu administrativen

Gebietseinheiten zurickzufihren.
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eigentlich zu grob. Die hohen Werte fir Hessen beziehen sich insbesondere auf die Region Rhein-Main,
die fir Bayern auf die Metropolregion Minchen und die fir Sachsen auf die Stédte Dresden und Leipzig
mit ihren jeweiligen Umlandgemeinden.

Im Vergleich zum Mittel der Jahre 2004 bis 2008 stiegen die Anteile insbesondere in Regionen mit
besonders zahlungskréftiger Mieterstruktur. Grof3stédte wie Berlin, Frankfurt, Hamburg, Muinchen,
Stuttgart, Kéln und Dusseldorf und deren Umland standen in besonderem Fokus. Auch diese
Entwicklung ist ein Symptom des seit 2008 verénderten Investmentverhaltens, das unter einem
langfristigen Anlagehorizont auf Cashflow-Generierung aus zuverldssigen Mietzuflissen abzielt.

Die Entwicklung durchschnittlicher Kaufpreise pro Wohneinheit als auch pro Quadratmeter spiegelt
weniger die allgemeine Preisentwicklung am deutschen Wohnungsmarkt wider. Vielmehr handelt es sich
um produktabhéngige Gréfien, die symptomatisch anzeigen, was aktuell am Markt gehandelt wird.
Wéhrend vor 2008 grofie Portfolien mit weitfléchiger Verteilung und breit gefécherter Mieterstruktur
gehandelt wurden, stehen aktuell Investments in Wohnobjekte mit solventer Mieterstruktur in ent-
sprechender Lage im Mittelpunkt. Dies ist Hauptgrund dafir, dass sowohl der durchschnittliche Preis pro
Quadratmeter als auch der gewichtete Durchschnittspreis pro Wohneinheit seit dem Jahr 2009 deutlich
Uber dem Niveau der Vorjahre liegen. Zusétzlich ist das Preisniveau bei kleineren Portfoliopaketen
tendenziell héher. Insofern handelt es sich weniger um einen Preisanstieg, als um ein Resultat der
verénderten Produktfokussierung.
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Quelle: CB Richard Ellis

Wie auch die nachfolgende Auflistung bedeutender Transaktionen der vergangenen Jahre zeigt, werden
grofvolumige Transaktionen zumeist so realisiert, dass Unternehmensanteile der verkaufenden
Gesellschaft erworben werden (Share Deal). Da seit dem Jahr 2009 der Anteil grofivolumiger
VerduB3erungen deutlich unter dem langjéhrigen Durchschnitt lag, wurde die Gberwiegende Zahl der
Transaktionen per direktem Objektankauf (Asset Deal) abgeschlossen. Share Deals werden in den
néchsten Jahren aber aus steuerlichen Grinden an Attraktivitdt gewinnen: Berlin, Hamburg, Sachsen-
Anhalt, Bremen, Brandenburg, Niedersachsen, das Saarland, Schleswig-Holstein, Thirringen, Baden-
Woirttemberg und Rheinland-Pfalz haben eine Erhéhung ihrer Grunderwerbssteuersétze bereits
vollzogen bzw. diese angekindigt. Es ist durchaus méglich, dass sich unter den derzeitigen Belastungen
der &ffentlichen Haushalte weitere Bundeslénder diesem Beispiel anschlieBen werden. Als Folge
kénnten Share Deals auch vermehrt bei Transakfionsvolumina mittlerer Gréfle Anwendung finden. Zwar
ist der Transaktionsaufwand bei einem Share Deal deutlich héher als bei einem Asset Deal, jedoch wird
Uber diesen Weg nur noch ein sehr geringer Teil der Grunderwerbssteuer féllig. So wird in einigen
Fallen die Belastung durch zusétzlichen Transaktionsaufwand niedriger als die entsprechend zu
entrichtende Grunderwerbssteuer sein.
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= i
o . Kaufpreis/ .
0 Jahi/ . Kaufpreis Anzahl e Kaufpreis
S Quartal Ei in Mio. € Einheiten Wohneghen in €/m?
g in
c 201002  Asset Deal Berlin Corestate JER Partners 160 2.000 80.000 960
()]
g 201002  Share Deal NRW/Sachsen TAG Francono 100 2.000 50.000 830
-
% 2010Q1  Share Deal Berlin/NRW BXR Tower Group 400 5.800 68.000 1.000
I
: Q
o 200904 Share Deal Berlin atEsis g I 200 4500 45,000 720
= (Terra Firma)
o
o= 2009Q2  ShareDeal  Hamburg, Diisseldorf Meravis DAWAG 405 6.000 68.000 1.050
O
T 00901  AsetDegl  hongen Minchen, g meinchat SiWobe 320 3.900 81.000 1.100
[+ Karlsruhe, Bruchsol
o Merrill Lynch /
o¥ 200804 Asset Deal Bundesweit Coloniz RE Bonner Wohnbau 100 2.000 53.000 740
-
#iu- 200802  Asset Deal Berlin, Kiel, Miinchen RVG iii 130 2.100 60.000 920
E 200802 Share Deal NRW 6 il LEG NRW 2.890 93.000 31.000 500
o oldman Sachs
= 200702  Share Deol Norddeutschland Devtsche Wohnen iy 540 27.000 20.000 310
-g (Oakiree)
= 200702 ShaeDegt  Cerim Homover, e Cotborus 1700 27.000 £3.000 940
£ Magdeburg, Kiel RREEF
‘e Kiel, Wuppertal GOAL (Round Hill /
[= , uppertal,
_g 2007 Q1  Share Deal Bremen, M6ladbach Moy Fund) Blackstone 1.600 31.000 52.000 790
S 200604 Share Deal Bundesweit L M"’gg(')‘lsz‘;“"’y/ 2100 40,000 53.000 810
.
1
) GAGFAH Stadt Dresden/
% 2006 Q1  Share Deal Dresden (Fofess) Woba Dresden 1.700 49.100 36.000 680
E 200504  Share Deol Bundesweit Cerberus BauBeCon 1.000 22.900 44.000 670
o]
g 2005Q3  Share Deal Hamburg SAGA 6WG6 2.820 38.400 73.400 1.130
Q- Deutsche Anningt
n 200502 Share Deal Bundesweit e”a;"z F'I‘r'r‘l']';‘)’ on Eon/Viterra 7.000 137.700 50.000 780
GAGFAH ’
200502  Share Dedl Norddeutschland NordLB/Nileg 1.500 30.000 50.000 770
(Fortress)
200404 Share Deal Bundesweit Fortress GAGFAH 3.550 82.000 43.000 690
2004Q4  Share Deal Rhein-Ruhr M"'g‘é'(‘"fflj’s"'ey/ ThyssenKrupp 2100 48.000 44,000 670
2004 Q4 Share Deal Norddeutschland Blackstone WM 1.400 31.000 45.000 690
200402 Shore Deal Bedin (i bW 2100 66000 32000 490
Goldman Sachs
3 In der Tabelle enthaltene Angaben basieren teilweise auf Schétzungen, fir deren Richtigkeit keine Gewdhr Gbernommen wird.
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Die Nachfrage inlandischer wie ausldndischer Investoren nach deutschen Wohnportfolios wird auch im
weiteren Jahresverlauf recht stabil bleiben. Bis zum Jahresendes 2011 erwarten wir in diesem Bereich
ein Transaktionsvolumen leicht oberhalb des Wertes aus 2010. Angesichts des sich selbsttragenden
Wirtschaftsaufschwungs, gestiegener Realléhne, drohender Inflationsrisiken und eines z.T. stark
begrenzten Wohnraumangebots, gerade in prosperierenden Zuzugsregionen, rechnen wir mit weiter
steigenden Mieten und Kaufpreisen.

Weitergehende Informationen - CBRE CityReports

CB Richard Ellis Residential Valuation erstellt halbjéhrlich aktualisierte Marktberichte zu allen deutschen
413 Stadt- und Landkreisen. Die detaillierten Marktinformationen zu den einzelnen Standorten stehen
interessierten Kunden zur Verfugung, kénnen jedoch kéuflich nicht erworben werden.

Zusatzlich veréffentlicht CB Richard Ellis Residential Valuation in Zusammenarbeit mit der GSW jeweils
Anfang des Jahres einen  Berliner Wohnmarkreport, der auf der Homepage
www.rueckerconsult.de/wohnmarkireport.html kostenfrei bezogen werden kann.

Ebenso erschien zum Herbst 2010 in Zusammenarbeit mit der LEG Nordrhein-Westfalen zum ersten
Mal ein Wohnungsmarkireport Nordrhein-Westfalen. Auf der Homepage der LEG kénnen einzelne
Stadtereports kostenfrei bezogen werden. Der gesamte Bericht ist gegen Zahlung einer Schutzgebhr
erhdltlich.
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DISCLAIMER 2011 CB RICHARD ELLIS

CBRE Residential Valuation Germany ist
einer der MarkifGhrer fir die Bewertung
von Wohnimmobilienbestéanden. 2010
wurden rund 480.000 Wohneinheiten
mit einem Volumen von circa

25 Milliarden € bewertet. Von den Top
10 der institutionellen Bestandshalter im
deutschen Wohnimmobiliensektor
werden sieben von CBRE bewertet.

Das CB Richard Ellis Investmentteam hat
Uber die letzten finf Jahre Transaktionen
von wohnungswirtschaftlichen Immobilen
mit einem Wert von ca. 14 Milliarden €
(ca. 400.000 Wohneinheiten) begleitet.
Hierbei wurden Investoren sowohl auf
der Verkaufsseite, wie auch auf der
Ankaufsseite erfolgreich beraten.

Franz Weber
Analyst

CB Richard Ellis
Neuver Wall 77
20354 Hamburg

+49 40 80 80 20-38
franz.weber@cbre.com

Die hierin enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die fir zuverléssig erachtet werden. Wir
zweifeln nicht an ihrer Richtigkeit, haben sie jedoch nicht Uberprift. Wir Gbernehmen dafir keine
Gewdhr und geben weder eine Garantie ab noch machen wir Zusicherungen. Es obliegt Ihnen, ihre
Richtigkeit und Vollstandigkeit unabhéangig zu bestdtigen. Alle in Ansatz gebrachten Prognosen,
Stellungnahmen, Annahmen oder Abschétzungen dienen ausschlief3lich als Beispiele und stellen weder
die aktuelle noch die kinftige Marktentwicklung dar. Diese Informationen sind ausschliefilich zum
Gebrauch durch die Kunden von CB Richard Ellis bestimmt und dirfen nicht ohne die vorherige
schriftliche Zustimmung von CB Richard Ellis vervielfaltigt werden.
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