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Analyse des aktuellen Verkaufsgeschehens
mit Mietwohnungsbesténden

Die hohe Dynamik im Handel mit Wohnungsportfolios hat sich im Jahr 2014

Handel mit Wohnungs-
fortgesetzt. Malgeblich fiir den Verkaufsumfang war der Wohnungshandel - -
im ersten Halbjahr 2014. Im zweiten Jahresabschnitt ist eine deutliche pOﬂ'fO I 10S aUCh {11 Jahr

Beruhigung am Transaktionsmarkt zu erkennen. 2014 an hOhem Niveau

Das vorliegende Heft stellt die aktuellen Ergebnisse des Verkaufsgeschehens
von Mietwohnungsportfolios im Jahr 2014 mit den folgenden Schwerpunkten
vor:

B Handelsniveau mit Mietwohnungsbestédnden in 2014 vergleichbar hoch
wie im Vorjahr

B Bdrsennotierte Wohnungsunternehmen bestimmen die Transaktionen
mit groBen Wohnungsbestanden

B Weitgehend konstantes Marktgeschehen bei kleineren Portfolios
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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

seit Ende der 1990er Jahre hat der Handel mit Wohnungsunternehmen und
Mietwohnungsbestédnden zugenommen. Um das Marktgeschehen und die
Verdnderungen der Anbieterstrukturen zu erfassen und beobachten, hat das
BBSR die Datenbank ,Wohnungstransaktionen” eingerichtet. Mit halbjéhrlichen
Auswertungen wird eine zeitnahe Analyse des weiterhin aktuellen Themas
ermaglicht, die Marktdynamiken kurzfristig erkennt und der Wohnungspolitik
wichtige Hinweise geben kann.

In diesem Heft wird ein Uberblick iiber die aktuellen Entwicklungen beim Handel
mit Mietwohnungshesténden fiir das Jahr 2014 gegeben. Die Dynamik am
Transaktionsmarkt nach der Wirtschafts- und Finanzkrise hat zu einem erheb-
lichen Wandel in der Akteurslandschaft gefiihrt. Viele der groBten Wohnungs-
unternehmen in Deutschland werden inzwischen an der Bérse gehandelt. Das
aktuelle Heft bietet einen Einblick in die Kauf- und Verkaufsstrategien verschie-
dener Marktakteure.

Ich wiinsche eine interessante Lektiire.

K Heerierceece

Direktor und Professor Harald Herrmann

BBSR-Datenbank ,, Wohnungstransaktionen”

In der Datenbank des BBSR werden Transaktionen von groen Wohnungsportfolios ab 800 Wohnungen
seit 1999 erfasst. Dariiber hinaus werden seit dem 2. Halbjahr 2006 Transaktionen kleiner Wohnungs-

portfolios zwischen 100 und 800 Wohnungen beobachtet. Die Datenbank basiert auf systematischen

Recherchen unterschiedlicher Print- und Internetquellen. Die Datenquellen werden als zuverlassig

angesehen.

Trotz der guten Qualitét der Quellen und sorgféltiger Bearbeitung iibernimmt das BBSR fiir die Daten
aus der Datenbank , Wohnungstransaktionen” keine Haftung bzw. Garantie oder Gewabhr fiir die Rich-

tigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck.

BBSR-Analysen KOMPAKT 04/2015



BBSR-Analysen KOMPAKT 04/2015

Handel mit Wohnungsportfolios in 2014| Handelsniveau vergleichbar hoch wie im Vorjahr 3

Handelsniveau mit Mietwohnungsbestanden in 2014
vergleichbar hoch wie im Vorjahr

Grol3volumige Verkaufe haben das
Marktgeschehen in 2014 geprégt.
Insbesondere im ersten Halbjahr
hat der Handel an der Borse

zu einem hohen Transaktions-
volumen beigetragen, im zweiten
Halbjahr ist ein deutlicher
Riickgang zu verzeichnen.

Abbildung 1

Verkaufsfalle nach PortfoliogroBe, 2003 bis 2014

Transaktionsumfang
so hoch wie 2013

Der Handel mit Mietwohnungsport-
folios befand sich in Deutschland
auch im Jahr 2014 auf einem hohen
Niveau. Mit rund 304 000 gehan-
delten Wohnungen in 2014 ist das
Niveau des Transaktionsvolumens
gleichbleibend hoch wie im Jahr
zuvor. Verantwortlich fiir das hohe
Volumen sind in erster Linie verschie-
dene Finanzinvestoren, die im ersten
Halbjahr 2014 {iber die Borse aus
ihren (vorangegangenen) Wohnungs-
investments ausgestiegen sind.
Insgesamt fanden 43 Verkaufsfalle
mit mehr als 800 Wohneinheiten 2014
statt. Im Vergleich zu den 51 groBen
Verkaufsféllen des Vorjahres ist der
Wert damit leicht gesunken (siehe
Abb. 1), die gehandelten Portfolios
waren im Durchschnitt allerdings
groBer.

Zwei Drittel der erfassten Verkaufs-
falle hatten einen Umfang zwischen
800 und 5 000 Wohnungen. In den
Jahren zuvor war der Anteil der
Verkaufsfdlle dieser GroBenordnung
stets deutlich héher (2013: 78 %).

Abbildung 2
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Im Gegensatz dazu stehen zahlreiche
GroRBtransaktionen mit einem Umfang
von jeweils mehr als 10 000 Wohn-
einheiten. Neun GroRtransaktionen
ab 10 000 Wohnungen im Jahr 2014
stellen gemeinsam mit den ebenfalls
neun im Jahr 2004 erfassten GroR-
transaktionen einen Hochstwert seit
Beginn der Transaktionserfassung
dar.

Die hohe Zahl an GroBtransaktionen
ist entscheidend fiir den Transakti-
onsumfang von 304 000 Wohnungen
im vergangenen Jahr (siehe Abb. 2).
Mit 207 000 gehandelten Wohnungen
in diesem Segment machen GroR-
transaktionen rund zwei Drittel des
Gesamtvolumens aus. Bereits in 2013
war die Bedeutung der GroRtrans-
aktionen am Gesamtgeschehen
ghnlich hoch. In den 29 Verkaufen
mit PortfoliogréBen zwischen 800
und 5000 Wohnungen im Jahr 2014
wechselten lediglich 62 000 Woh-
nungen den Eigentiimer, was 21 %
des Gesamtumfangs entspricht. Die
durchschnittliche PortfoliogroRe

lag mit rund 7 100 Wohnungen pro
Transaktion noch einmal héher als in
den Vorjahren.

Verkaufte Wohnungen nach PortfoliogréBe, 2003 bis 2014

Anzahl Wohnungen
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(] 2 000 bis unter 5000 [ 10 000 bis unter 25 000

Anmerkung:

2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 '2012 '2013 ' 2014 ' 2003 ' 2004 ' 2005

] 800 bis unter 2 000
[ 2000 bis unter 5 000

Beriicksichtigt sind Verkaufe groBer Wohnungsbesténde ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen
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Deutliche Unterschiede
zwischen den beiden
Halbjahren in 2014

Zwischen der ersten und der zweiten
Jahreshélfte 2014 bestehen deutliche
Unterschiede. 239 000 gehandelte
Wohnungen oder mehr als drei
Viertel des gesamten Transaktions-
umfangs sind auf die 24 Verkaufsflle
im ersten Halbjahr zuriickzufiihren.
Damit ist eine dhnliche Dynamik

wie in den beiden vorangegangen
Halbjahren des Jahres 2013 zu
erkennen, die auf den Bérsengéngen
und Aktienverké@ufen der groBten
deutschen Wohnungsunternehmen
beruht. Zwischen Juli und Dezember
2014 wurden im Gegensatz dazu nur
65 000 Wohneinheiten in 19 Trans-
aktionen ab 800 Wohnungen gehan-
delt, darunter lediglich eine GroR-
transaktion mit mehr als 10 000 Ein-
heiten. Demgegeniiber stehen 15 Ver-
kaufe mit PortfoliogrofRen zwischen
800 und 5 000 Wohnungen. Mit iiber
30 000 gehandelten Wohnungen ent-
fallen 47 % des Verkaufsgeschehens
auf Transaktionen dieser Grél3en-
ordnung. Die durchschnittliche
PortfoliogroRRe im zweiten Halbjahr
liegtin der Folge bei lediglich 3 400
Wohneinheiten, im ersten Halbjahr
2014 lag sie bei 10 000 Wohnungen
pro Transaktion.

Im Jahr 2015 ist wieder mit einem
hohen Transaktionsvolumen zu rech-
nen. Bereits Ende 2014 wurde eine
GroBtransaktion angekiindigt, Anfang
2015 wurden zwei weitere Planungen
bekannt.

Kaum neue Portfolios
am Transaktionsmarkt
in 2014

Wiederverk&ufe von bereits ge-
handelten Wohnungsbestidnden
haben seit einigen Jahren stark an
Bedeutung gewonnen. Seit 2010 lag
der Anteil der mehrfach gehandelten
Wohnungen zwischen 72 %

und 94 % (siehe Abb. 3). Dieser Trend
hat sich 2014 fortgesetzt. Dabei

wird die aktuelle Marktdynamik

von den Wiederverkdufen auslén-
discher Finanzinvestoren bestimmt.
In den Boomjahren 2004 und 2005
war das Verhdltnis zwischen Erst-
und Wiederverkdufen umgekehrt;
Erstverkdufe machten bis zu 88 %
des Verkaufsgeschehens aus. Im
gesamten Beobachtungszeitraum seit

Abbildung 3

1999 entfielen 1,56 Mio. gehandelte
Wohnungen auf Erstverkdufe und 1,29
Mio. Einheiten auf Wiederverk&ufe.

Im Jahr 2014 wurden lediglich vier
Portfolios ab 800 Wohneinheiten erst-
malig verkauft, bei 34 Verkaufsfallen
handelt es sich um Wiederverkaufe.!
Damit wurden 90 % der Portfolios
bereits in der Vergangenheit am deut-
schen Transaktionsmarkt gehandelt.
Von den 18 000 erstmalig gehandel-
ten Wohnungen sind 15 000 auf den
Verkauf der Bestande der berlinovo
Immobilien Gesellschaft mbH zuriick-
zufiihren.

(1) Beiden verbleibenden Transaktionen ldsst
sich keine Verkaufsart feststellen.

Gehandelte Wohnungen nach Erst- und Wiederverkauf, 2003 bis 2014

Anzahl Wohnungen
400 000

350 000 ]
300 000+
250 000

200 000~

150 000

100 000

50000

o 2003 2004 2005 2006 2007

M Wiederverkauf O  Erstverkauf

Anmerkung:
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Beriicksichtigt sind Verkdufe groBer Wohnungsbestéande ab 800 Wohnungen bei denen

eine Verkaufsart festgestellt werden konnte.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

© BBSR Bonn 2015
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Borsennotierte Wohnungsunternehmen bestimmen
die Transaktionen mit groBen Wohnungsbestanden

Private Wohnungsunternehmen
stellen weiterhin die entscheidende
Akteursgruppe auf dem Trans-
aktionsmarkt dar. Vor allem die
borsennotierten Aktiengesellschaf-
ten haben das Marktgeschehen im
vergangenen Jahr gepréagt.

Kommunen wieder
als Kaufer und Verkaufer
von Wohnungen aktiv

Private Akteure bestimmen weiterhin
das Geschehen am Transaktions-
markt. Auf der Verkduferseite
machen Privatunternehmen einen
Anteil von 87 % an den 304 000
gehandelten Wohnungen aus. Im Ver-
gleich zu den beiden Vorjahren ist ihr
Anteil somit noch einmal gestiegen.
22 000 oder 7 % wurden durch Kom-
munen verkauft, die verbleibenden

6 % kdnnen nicht ndher zugeordnet
werden. Der Anteil der Privatakteure
ist auf der Kaduferseite noch einmal
hoher. Seit 2010 haben private
Unternehmen stets mehr als 90 % der
gehandelten Wohnungen erworben.
Im Jahr 2014 lag der Wert bei 96 %.

Die Kommunen waren im zweiten
Halbjahr 2014 im Gegensatz zur
ersten Jahreshélfte deutlich aktiver
am Markt, was auf Zu- und Verk&dufe
zuriickzufiihren ist. In drei Trans-
aktionen ab 800 Wohneinheiten
wurden 17 000 Wohnungen verkauft;
demgegeniiber stehen drei Zukaufe
ab 800 Einheiten mit insgesamt 6 700
Einheiten. Die Ausweitung kommu-
naler Wohnungsbesténde durch
Zukaufe und Neubau wird besonders
offensiv in Berlin verfolgt: Allein in
der zweiten Jahreshalfte erwarben
die verschiedenen stadtischen
Wohnungsbaugesellschaften in drei
grolRen sowie zwei kleinen Trans-
aktionen 7 600 Wohnungen.

Bei den kommunalen Verk&ufen
spielten ausschlieBlich Bestédnde
eine Rolle, die sich nicht innerhalb
der jeweiligen Kommune befinden:
Die bauverein AG aus Darmstadt
verkaufte 2 100 Wohnungen in
Streubestdnden in Hessen an die
Deutsche Zinshaus Gesellschaft mbH.
Weiterhin verkaufte die berlinovo
Immobilien Gesellschaft mbH, die
sich im Eigentum Berlins befindet,

15000 Wohnungen in ganz Deutsch-
land an zwei Privatinvestoren. Dabei
handelt es sich um Bestande, die im
Rahmen der Immobilieninvestitionen
der Bankgesellschaft Berlin gekauft
worden waren und ein Mitausldser
fiir den Berliner Bankenskandal ab
2001 waren. Derzeit wird diskutiert,
die verbleibenden Wohnungsbe-
stdnde der berlinovo-Gesellschaft in
Berlin in die staddtischen Wohnungs-
unternehmen einzugliedern.

Grof3e Immobilien-AGs
besonders aktiv am
Markt

Auch im zweiten Halbjahr 2014 waren
die borsengelisteten Wohnungs-
gesellschaften die maRRgeblichen
Akteure auf dem Transaktionsmarkt.
Im Unterschied zu den vergangenen
dreieinhalb Jahren wirkte sich jedoch
nicht mehr der Ausstieg der Finanz-
investoren iiber die Bérse auf das
Transaktionsgeschehen aus, sondern
vielmehr die Marktaktivitdten der
inzwischen gelisteten Unternehmen:
Im vergangenen Halbjahr nutzten die
bérsennotierten Wohnungsunterneh-
men Mdglichkeiten zur Erweiterung
oder Optimierung ihres Wohnungs-
bestandes. Dabei griffen die Aktien-
gesellschaften haufig auf Wandel-
anleihen oder Kapitalerhéhungen
zuriick, um Eigenkapital zu giinstigen
Konditionen zu bilden.

Die Deutsche Annington SE, die groR-
te deutsche Wohnungsgesellschaft,
hatte bereits im Friihjahr 2014 mit dem
Erwerb von 41 500 Wohnungen den
eigenen Bestand erheblich vergro-
Rert. Im zweiten Halbjahr war das
Unternehmen in vier Transaktionen
als Verkéaufer sowie Kéufer aktiv:

Auf der einen Seite wurden 9 600 der
von der Vitus-Gruppe erworbenen
Wohnungen an die LEG Immobilien
AG weitergereicht, auf der ande-

ren Seite ein Portfolio mit rund
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5000 Wohnungen in Berlin und den
neuen Bundesldandern von der CitCor
Residential Group in den eigenen
Bestand integriert. Die LEG Immobi-
lien AG baute durch die Investition
den eigenen Mietwohnungsbestand
auf 110 000 Wohnungen aus, da im
Gesamtjahr 2014 keine Wohnungen
verkauft wurden.

Die GAGFAH Group bereinigte nach
dem Ausstieg des Finanzinvestors
Fortress Investment Group den eige-
nen Bestand durch die VerduRerung
eines kleinen Portfolios. Im selben
Zeitraum wurden 6 400 Einheiten
erworben, unter anderem 5 000 Woh-
nungen von der Corestate Capital AG
aus der Schweiz. Von den gréBeren
Immobilien-Aktiengesellschaften war
im zweiten Halbjahr 2014 besonders
die TAG Immobilien AG am Markt

aktiv: In drei Transaktionen wurden
3500 Wohnungen verkauft, iiberwie-
gend an die kommunalen Wohnungs-
unternehmen Berlins. Andererseits
wurden rund 4 900 Wohnungen in
sechs Transaktionen hinzugekauft.

Erwahnenswert ist zudem der Erwerb
der Mehrheitsbeteiligung der Adler
Real Estate AG an der Wohnungs-
baugesellschaft Jade mbH, die ca.

6 700 Wohnungen in Wilhelmshaven
umfasst. Die Transaktion stellt den
vierten Verkauf des Wohnungsunter-
nehmens seit 2000 dar: Nachdem die
Stadt Wilhelmshaven das Unter-
nehmen mit etwa 8 200 Wohnungen
im Jahr 2000 an die Deutsche Bank
verauBert hatte, wurde es 2005 an
die Private Equity-Firma Cerberus
verkauft, die es kurze Zeit spéter an
ein Konsortium der australischen

BGP-Group und der kanadischen
Oxford Properties Group weiter-
reichte. Das Joint Venture verkaufte
die mehrheitliche Beteiligung an den
verbleibenden 6 700 Wohnungen nun
an die Adler Real Estate AG.

Die gréfte Transaktion im zweiten
Halbjahr 2014 geht auf das Konto der
Westgrund AG (siehe Tabh. 1). Mit
dem Erwerb von 13 300 Wohnungen
der berlinovo Immobilien Gesellschaft
mbH wurde der eigene Bestand auf
iiber 20 000 Einheiten nahezu verdrei-
facht.

Tabelle 1
Die groBten Transaktionen der vergangenen Halbjahre, 1. Hj. 2012 bis 2. Hj. 2014
Jahr Anzahl  Verkéaufer Verkauftes Unternehmen Kaufer
WE*
1. Hj. 25100 BayernLB (Bayerische Landesbank) DKB Immobilien AG (100 %) TAG Immobilien AG
012 93400  Barclays Bank BauBeCon Immobilien GmbH (100%)  Deutsche Wohnen AG
22 000 Speymill Deutsche Immobilien Company — — Cerberus
2. Hj. 13000  Archstone (Lehman Brothers) DeWAG GmbH (100 %) AvalonBay Communities, Equity Residential
2012 11400 Bundesanstalt fiir Inmobilienaufgaben TLG Wohnen GmbH (100 %) TAG Immobilien AG
(BImA)
5800  Anleger an der Borse KWG Kommunale Wohnen AG (60 %) Conwert Immobilien Invest SE
1. Hj. 44900  Goldman Sachs LEG Immobilien AG (50 %) Anleger an der Borse
2013 29400  BayernlLB (Bayerische Landesbank) GBW AG (92 %) Konsortium um Patrizia Inmobilien AG
6900 Blackstone Group L.P. - Deutsche Wohnen AG
2. Hj. 53 200 Anleger an der Borse GSW Immobilien AG (91 %) Deutsche Wohnen AG
2013 27 800 Terra Firma Capital Partners Deutsche Annington SE (16 %) Anleger an der Borse
25500 Fortress Investment Group GAGFAH Group (18 %) Anleger an der Borse
1. Hj. 39700  Fortress Investment Group GAGFAH Group (28 %) Anleger an der Borse
2014 30100  Round Hill Capital LLC Vitus-Gruppe (100 %) Deutsche Annington SE
27100  Terra Firma Capital Partners Deutsche Annington SE (13 %) Anleger an der Borse
2. Hj. 13 300 berlinovo Immobilien Gesellschaft GmbH — — Westgrund AG
U 9600  Deutsche Annington SE - LEG Immobilien AG
6700 Oxford Properties Group / BGP Investment Wohnungshaugesellschaft Jade mbH Adler Real Estate AG

SARL

(unbekannt)

* gerundet; bei Verkdufen von Unternehmensanteilen wurde die Zahl der Wohneinheiten anteilig angerechnet.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

© BBSR Bonn 2015
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Weitgehend konstantes Marktgeschehen
bei kleineren Portfolios

Der Handel mit kleinen Mietwoh-
nungsportfolios hat im zweiten
Halbjahr 2014 im Vergleich zum

ersten Halbjahr zugenommen und

lag am Jahresende fast auf dem
Niveau von 2013. Es sind deutliche
Unterschiede zum Handel mit
grolRen Portfolios zu erkennen.

(2)  Wir weisen darauf hin, dass sich der Ab-
deckungsgrad des tatsachlichen Trans-

aktionsgeschehens durch die recherchierten
Transaktionen mit abnehmender Portfolio-
groRe verschlechtert. Inshesondere Trans-
aktionen von 100 bis 500 Wohnungen kdnnen
mit der Recherchemethodik des BBSR nur
teilweise erfasst werden.

Abbildung 4

Der Handel von kleinen Mietwoh-
nungsportfolios mit 100 bis unter

800 Wohneinheiten unterliegt seit
dem Beginn der Erfassung im zweiten
Halbjahr 2006 verhaltnismaRig gerin-
gen Schwankungen (siehe Abb. 4).
Im Gegensatz zu den Transaktionen
mit grofen Mietwohnungsbestédnden
ab 800 Einheiten lassen sich keine di-
rekten Auswirkungen der Finanzkrise
ablesen.2 Die Zahl der Transaktionen
und gehandelten Wohnungen
schwankt zwischen 45 Verkaufsfal-
len mit 14 300 Wohnungen im Jahr
2010 und 94 erfassten Verkdufen mit
33500 Einheiten im Jahr 2007. In den
letzten drei Jahren hat sich der Wert
bei rund 20 000 gehandelten Wohn-
einheiten p.a. eingependelt.

Im vergangenen Jahr 2014 wurden

71 kleine Transaktionen festgestellt,
29 davon in den ersten sechs Mona-
ten und 42 in den letzten sechs Mona-
ten. Dabei wurden 20 700 Wohnungen
gehandelt, mit 13 000 Wohneinheiten
rund zwei Drittel davon im zweiten
Halbjahr. Zuriickzufiihren ist das gro-
Rere Handelsvolumen in der zweiten
Jahreshilfte auf die hohere Zahl an
Transaktionen sowie die groBeren
Portfolios: Wahrend zwischen Januar

Verkaufte Wohnungen und Verkaufsfille (bis 800 Wohnungen), 2. Hj. 2006 bis 2014

Anzahl verkaufter
Wohnungen in 1 000
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Anmerkungen:
Beriicksichtigt sind Verkdufe von Wohnungsbestédnden zwischen 100 und 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen
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und Juni 2014 nur drei Portfoliover-
kdufe mit 500 bis 800 Wohnungen
registriert wurden, waren es
zwischen Juli und Dezember acht.

Andere Akteursgruppen
bestimmen die Markt-
dynamik bei Kleintrans-
aktionen

Im Gegensatz zu den Transaktionen
groRRer Portfolios ab 800 Wohnungen
beherrschen andere Akteursgrup-
pen das Transaktionsgeschehen bei
Portfolios mit 100 bis 800 Wohnungen.
Deutsche Privatunternehmen haben
seit Beginn der Erfassung im

zweiten Halbjahr 2006 rund 28 % der
Wohnungen verkauft und 45 % der
gehandelten Wohneinheiten erwor-
ben. Im Jahr 2014 ist ihre Bedeutung
fiir den Transaktionsmarkt mit kleinen
Besténden noch entscheidender: Von
den 20 700 verkauften Wohnungen
wurden 5500 (27 %) durch deutsche
Unternehmen verauRert und 10 400
(50 %) von ihnen erworben. Als wei-
tere bedeutende Akteursgruppe sind
kontinentaleuropéische Unterneh-
men zu nennen. 4 700 Einheiten bzw.
knapp ein Viertel der gehandelten
Wohnungen wurden durch Markt-
teilnehmer aus dem kontinentaleuro-
péischen Ausland erworben.

Mehrere Marktteilnehmer fokus-
sieren sich ausschlieBlich auf den
Erwerb kleinerer Portfolios. Zu
nennen sind hier beispielsweise die
schwedische Akelius GmbH, die im
Jahr 2014 in sechs Transaktionen als
Kaufer auftrat und dabei 2 400 Woh-
nungen hinzukaufte. Auch die aik
Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft
mbH sowie die Deutsche Invest
Immobilien GmbH waren im vergan-
genen Jahr mehrfach als Kaufer
aktiv: In je drei kleinen Transaktionen
wurden 900 bzw. 600 Wohneinheiten
erworben.



Fazit und Ausblick

Das Jahr 2014 wies eine ebenso hohe
Marktdynamik wie das Jahr 2013 auf.
Das Transaktionsvolumen befindet
sich seit zwei Jahren wieder auf

dem Niveau von vor der Finanzkrise.
Inshesondere im ersten Halbjahr, be-
giinstigt durch den Ausstieg mehrerer
auslandischer Finanzinvestoren aus
ihren Investments, wurde ein hohes
Transaktionsvolumen beobachtet.

Im zweiten Halbjahr 2014 war eine
eindeutige Beruhigung zu erkennen.
Lediglich eine Transaktion mit mehr
als 10 000 Wohnungen wurde erfasst.
Nach dem Ausstieg verschiedener
Finanzinvestoren in den vergange-
nen vier Jahren sind die groten
privaten Wohnungsunternehmen in
Deutschland inzwischen an der Bérse
gelistet. Mit der Deutschen Anning-
ton SE, der Deutschen Wohnen AG,
der GAGFAH Group, der LEG Immobi-
lien AG und der TAG Immobilien AG
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befinden sich mittlerweile fiinf
deutsche Unternehmen im Aktienin-
dex MDAX. Insbesondere diese fiinf
Unternehmen sowie weitere kleinere
bérsengelistete Wohnungsgesell-
schaften waren im vergangenen Jahr
am Portfoliomarkt durch Zukaufe und
vereinzelt durch Verkaufe aktiv.

Bereits zum jetzigen Zeitpunkt ldsst
sich fiir das Jahr 2015 eine hohe
Marktdynamik erkennen, die auf
Unternehmensiibernahmen zuriick-
zufiihren ist. Im Dezember 2014 hat
die Deutsche Annington SE den
GAGFAH-Aktionaren ein Ubernah-
meangebot unterbreitet, das von der
iberwiegenden Mehrheit der Aktien-
besitzer im Januar 2015 angenommen
wurde. Mit der Ubernahme der
GAGFAH Group entsteht der mit
Abstand gréBte deutsche Wohnungs-
konzern mit 350 000 Wohnungen.

Bestellungen

Dariiber hinaus befinden sich zwei
weitere Ubernahmen in der kon-
kreten Planung: Einerseits gibt die
Deutsche Wohnen AG ein Ubernah-
meangebot fiir die dsterreichische
conwert Immobilien Invest SE ab, die
25000 Wohnungen in Deutschland
besitzt. Andererseits plant die Adler
Real Estate AG die Ubernahme der
Westgrund AG, die ihren Bestand
durch den Zukauf der berlinovo-Woh-
nungen im zweiten Halbjahr 2014 auf
20 000 Wohnungen vergroRert hat.
Deutliche Uberschneidungen in der
Aktiondrsstruktur der groBeren deut-
schen Immobilien-AGs erleichtern die
Ubernahmen der Gesellschaften. Al-
leine durch diese drei Transaktionen
wiirde das Handelsvolumen im ersten
Halbjahr 2015 die hohen Werte der
vergangenen Halbjahre erreichen.
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