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Aktuelle Ergebnisse
der BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

Die hohe Marktdynamik am deutschen Transaktionsmarkt fiir Mietwoh-
nungshesténde hat sich 2015 fortgesetzt. Entscheidend fiir den hohen
Verkaufsumfang waren einzelne Unternehmensiibernahmen, insbesondere
in der ersten Jahreshélfte. Im zweiten Jahresabschnitt beruhigte sich das
Geschehen merklich.

Das vorliegende Heft stellt die aktuellen Ergebnisse und die Analyse des
Verkaufsgeschehens von Mietwohnungsportfolios im Jahr 2015 mit den
folgenden Schwerpunkten vor:

B Fortsetzung der zweiten Hochphase des Transaktionsgeschehens im
Jahr 2015
B Nahezu ausschlieBlich Privatakteure am Transaktionsmarkt aktiv

B Gleichbleibende Entwicklung beim Handel mit kleinen Wohnungs-
portfolios
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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

seit Ende der 1990er Jahre ist der Handel mit Wohnungsunternehmen und Miet-
wohnungshestidnden stetig angestiegen — und damit auch stéarker ins dffentliche
Interesse geriickt. Mit halbjéhrlichen Auswertungen unserer Datenbank Woh-
nungstransaktionen analysieren wir aktuelle Marktentwicklungen und kdnnen
der Wohnungspolitik damit wichtige Hinweise geben.

Das Heft bietet einen Uberblick der aktuellen Entwicklungen beim Handel mit
Wohnungsportfolios fiir das Jahr 2015. Die borsengelisteten Wohnungsunter-
nehmen pragten mit ihren wachstumsorientierten Handlungsstrategien das
Geschehen am deutschen Transaktionsmarkt. Der Blick auf Kauf- und Verkaufs-
strategien verdeutlicht die wachsende Bedeutung dieser Akteursgruppe fiir den
deutschen Wohnungsmarkt.

Ich wiinsche lhnen eine erkenntnisreiche Lektiire.

Direktor und Professor Harald Herrmann

BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

In der Datenbank des BBSR werden Transaktionen von groBen Wohnungsportfolios ab 800 Woh-

nungen seit 1999 erfasst. Dariiber hinaus werden seit dem zweiten Halbjahr 2006 Transaktionen

kleiner Wohnungsportfolios zwischen 100 und 800 Wohnungen beobachtet. Die D bank 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

Haft Rick 1

der Datenbank Wol ansaktionen keine | g bzw. Garantie oder Gewahr fiir die F igkeit

9 9

Volistandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck.

BBSR-Analysen KOMPAKT 03/2016
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Fortsetzung der zweiten Hochphase
des Transaktionsgeschehens im Jahr 2015

Das Handelsvolumen am deutschen
Transaktionsmarkt hat im Jahr 2015
die bereits hohen Werte der Vorjah-
re noch einmal {ibertroffen. Inshe-
sondere in der ersten Jahreshélfte
haben einige wenige GrolRverkdufe
zu dem hohen Transaktionsvolumen
beigetragen, im zweiten Halbjahr
beruhigte sich das Geschehen
merklich.

Abbildung 1

Verkaufsfalle nach PortfoliogroBe, 1999 bis 2015

Einzelne GroRtransaktio-
nen fiir hohen Verkaufs-
umfang verantwortlich

Der Handel mit deutschen Mietwoh-
nungsportfolios befindet sich weiter-
hin auf einem hohen Niveau. Im Jahr
2015 wurden in 41 Verkaufsfallen mit
mehr als 800 Einheiten insgesamt
333.000 Wohnungen gehandelt (siehe
Abbildung 1 und Abbildung 2). Damit
wird das dritte Jahr in Folge ein Wert
von iiber 300.000 verkauften Wohn-
einheiten erreicht. Im Vergleich zum
letzten Jahr ist der Wert im Jahr 2015
um rund 10 % angestiegen. Die 2013
eingesetzte zweite Hochphase des
Transaktionsgeschehens héalt damit
weiterhin an. Die Zahl der erfassten
Verkaufsfalle ist allerdings zum zwei-
ten Mal in Folge riicklaufig: Nach 51
Transaktionen im Jahr 2013 wurden in
2014 insgesamt 43 Verkaufsfélle und
in den vergangenen zwdlf Monaten 41
Verkéaufe erfasst.

Demzufolge wirken sich GroBtrans-
aktionen von Bestdnden ab 10.000

Wohnungen immer starker auf das
Handelsvolumen aus. Im zuriicklie-

Abbildung 2
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genden Jahr wurden in acht Ver-
kaufsféllen dieser GréRenordnung
248.000 Wohnungen gehandelt, was
74% des Gesamtumfangs entspricht.
Dieser Wert liegt nochmals hdher

als in den Jahren 2013 und 2014,

als Anteile von 67 und 68 % erzielt
wurden. Die Struktur des Transakti-
onsgeschehens weicht in 2015 jedoch
deutlich von den beiden Vorjahren
ab: Wahrend im Jahr 2013 fiinf und

im Jahr 2014 vier Verkaufsfélle mit
mehr als 25.000 Einheiten getétigt
wurden, wurde diese Schwelle in
2015 lediglich von einer Transaktion
tiberschritten. Jedoch trug diese eine
Transaktion — die Ubernahme der
GAGFAH Group durch die Deutsche
Annington SE im Friihjahr 2015 mit
anteilig 136.000 gehandelten Ein-
heiten —malgeblich zu dem hohen
Transaktionsumfang im zuriicklie-
genden Jahr bei. Allein 40 % des
gesamten Marktvolumens sind dieser
Transaktion zuzuordnen. Die GAGFAH-
Ubernahme und der Erwerb der
138.000 Wohnungen der Viterra durch
die Deutsche Annington im Jahr 2005
sind die bisher umfangreichsten
Transaktionen im Beobachtungszeit-
raum der BBSR-Datenbank.

Verkaufte Wohnungen nach PortfoliogroBe, 1999 bis 2015

Anzahl Wohnungen
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Anmerkung:

Beriicksichtigt sind Verkaufe groBer Wohnungsbesténde ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-D bank Wohnungstransak
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Anmerkung:
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Beriicksichtigt sind Verkaufe groRer Wohnungsbesténde ab 800 Wohnungen.
Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

© BBSR Bonn 2016
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Neben den acht GroBtransaktionen
kam es zu einer Vielzahl von kleineren
Transaktionen: In 19 Transaktionen
zwischen 800 und 2.000 Wohnein-
heiten wurden 21.000 Wohnungen
gehandelt. Dies entspricht lediglich
einem Marktanteil von 6 %. Insgesamt
wurden in Verkdufen von Wohnungs-
portfolios mit bis zu 10.000 Einheiten
im vergangenen Jahr 85.000 Woh-
nungen gehandelt, ein niedrigerer
Wert als in den beiden Vorjahren. Die
durchschnittliche PortfoliogrofRe ist
mit 8.100 Einheiten folglich groRer

als in den Vorjahren. Lediglich in

den Jahren 2001 und 2004 wurden

im Mittel gréRere Wohnungspakete
gehandelt.

Deutliche Beruhigung
des Marktgeschehens im
zweiten Halbjahr 2015

Die beiden Jahreshélften am deut-
schen Transaktionsmarkt unter-
schieden sich deutlich. Wahrend in
den ersten sechs Monaten 264.000
Wohnungen gehandelt wurden,
beruhigte sich der Markt mit 69.000
gehandelten Einheiten in der zweiten
Jahreshilfte merklich. Lediglich 21 %
des Marktgeschehens fand somit im
zweiten Halbjahr statt, 79 % im ersten
Halbjahr. Auch die Zahl der Verkaufs-
falle fallt mit 17 Transaktionen in der
zweiten Jahreshalfte im Vergleich zu
24 Transaktionen im ersten Halbjahr
geringer aus. Von den acht GroR3-
transaktionen ab 10.000 Wohnungen
fanden lediglich zwei im zweiten
Jahresabschnitt zwischen Juli und

(1) Inder Auswertung sind auch die Transak-
tionen enthalten, bei denen keine Zuordnung
erfasst werden konnte.

(2)  Pressemeldung der Patrizia Inmobilien AG
vom 18.05.2015

(3)  Beim Kauf durch die Patrizia Inmobilien AG
umfasste das Portfolio zudem 500 Wohnun-
gen in Schweden, die getrennt verkauft und
nicht an die Deutsche Wohnen AG weiter-
gereicht wurden.

Dezember statt. Demgegeniiber
stehen acht Verkaufsfalle mit weniger
als 2.000 Wohneinheiten.

Das Jahr am deutschen Transaktions-
markt verlief damit analog zu 2014, als
rund drei Viertel des Transaktions-
volumens und nahezu alle GroRver-
kdufe mit Bestdnden ab 10.000 Woh-
nungen in den ersten sechs Monaten
stattfanden. Trotz des geringeren
Verkaufsumfangs kann nicht von
einem bedéchtigen zweiten Halbjahr
am deutschen Transaktionsmarkt
gesprochen werden. Inshesondere
die bérsennotierten Wohnungsge-
sellschaften sorgten mit versuchten
Ubernahmen, die jedoch unterbunden
werden konnten bzw. nicht gelangen,
bis zum Jahresanfang 2016 fiir Bewe-
gung auf dem Markt.

Die durchschnittliche PortfoliogroRe
lag im ersten Halbjahr bei 11.000
Wohnungen und damit noch einmal
hoher als im Gesamtjahr 2014 mit 7.100
Wohneinheiten. Im gesamten Erfas-
sungszeitraum seit 1999 wurden nur
im Jahr 2004 durchschnittlich gréRere
Portfolios gehandelt. Auch dieser Wert
fiir das erste Halbjahr 2015 ist durch
die GAGFAH-Ubernahme durch die
Deutsche Annington SE geprégt.

Fast ausschlieR3lich
Wiederverkaufe am
Transaktionsmarkt

Auf dem deutschen Markt fiir Woh-
nungsportfolios werden seit einigen
Jahren vornehmlich Portfolios und

Wohnungsunternehmen verduBert,
die bereits zu einem friiheren Zeit-
punkt gehandelt wurden. Seit 2010
liegt der Anteil der Wiederverkédufe!
bei jeweils {iber 70 %. Inshesondere
seit 2013, als mehrere Finanzinvesto-
ren schrittweise iiber die Borse aus
ihren Wohnungsinvestments ausge-
stiegen sind, dominieren Wiederver-
kaufe die Marktdynamik. So lagen in
den Jahren 2014 und 2015 die Anteile
der Wiederverkéufe bei 91 bzw. 92 %.
Im gesamten Beobachtungszeitraum
der BBSR-Datenbank Wohnungs-
transaktionen wurden 1,53 Mio.
Wohnungen erstmalig verkauft, bei
1,59 Mio. gehandelten Wohnungen
handelt es sich um Wiederverkaufe.

Dass Portfolios je nach Marktstra-
tegie der Teilnehmer zum Teil in
kurzen Abstdnden mehrfach verkauft
werden, verdeutlicht die zweifache
VerduBerung des Obligo-Portfolios im
zuriickliegenden Jahr 2015. Die 13.500
Wohnungen, groBteils in Berlin und
Kiel gelegen, wurden 2005 von einem
schwedischen Investor erworben und
in einen Fonds eingebracht. Im Mai
2015 erwarb die Patrizia Immobilien
AG die Bestdnde fiir 0,9 Mrd. Euro
und kiindigte bereits zum Erwerbs-
zeitpunkt an, die Bestédnde weiter

zu verdufSern.? Im November 2015
erwarb die Deutsche Wohnen AG

das Portfolio fiir 1,1 Mrd. Euro, um
eine feindliche Ubernahme durch die
Vonovia zu verhindern.®

BBSR-Analysen KOMPAKT 03/2016
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Nahezu ausschlieBlich Privatakteure
am Transaktionsmarkt aktiv

Privatwirtschaftliche Wohnungs-
unternehmen dominieren das
Marktgeschehen am Transaktions-
markt. Inshesondere die Gruppe
der borsennotierten Wohnungs-
gesellschaften sorgt fiir ein hohes
Handelsvolumen.

Uber 90% des Handels-
volumens entfallt auf
Privatunternehmen

Das Transaktionsgeschehen in
Deutschland wird immer starker von
Privatakteuren auf der Kaufer-, aber
auch auf der Verkauferseite bestimmt
(siehe Abbildung 3). Der Anteil bei
den verkauften Wohnungen ist von
66 % im Jahr 2012 kontinuierlich
angestiegen und lag im vergangenen
Jahr bei 92%. Dies ist der zweit-
hdchste Jahreswert seit Beginn der
Beobachtung. Bei den Zuk&ufen ist
der Anteil der privatwirtschaftlichen
Unternehmen bereits seit vielen Jah-
ren auf einem hohen Niveau: In den
Jahren 2012 bis 2015 lag der Anteil
zwischen 96 und 99 %.

Die offentliche Hand war im vergan-
genen Jahr nur in sehr geringem
Umfang am Transaktionsgeschehen
beteiligt. Wahrend Bund und Lander
wie bereits im Jahr 2014 bei keiner
Transaktion ab 800 Wohneinheiten
als Kaufer oder Verkdufer auftraten,
haben Kommunen in jeweils zwei

Abbildung 3

Fallen Wohnungsbesténde verduBert
bzw. hinzugekauft. Auf diesem Wege
wurden 1.900 Wohneinheiten verkauft
und 2.100 Wohnungen von Kommu-
nen erworben. Bei den Zukdufen
handelt es sich um die stédtischen
Wohnungsgesellschaften Berlins,

die ihre Wohnungsbesténde in den
letzten Jahren durch Zukaufe und
Neubau stetig vergroBert haben.

Borsengelistete \WWoh-
nungsunternehmen
als treibende Kraft des
Transaktionsmarkts

Die verhéltnisméaRig neue Akteurs-
gruppe der an der Bérse gehandelten
Wohnungsgesellschaften hat in den
vergangenen Jahren das Marktge-
schehen entscheidend beeinflusst.
Nahezu alle gelisteten Unternehmen
verfolgen eine Wachstumsstrategie
und haben ihre Bestédnde in den letz-
ten Jahren zum Teil mit betrachtlicher
Geschwindigkeit vergrofert. Mitt-
lerweile sind fiinf der zehn groBten
deutschen Wohnungsgesellschaften
borsengelistet (siehe Abbildung 4).

Anzahl verkaufter Wohnungen nach Kéufer- und Verkéaufertyp, 1999 bis 2015

Anzahl Wohnungen
400.000

gekaufte Wohnungen —
300.000
200.000

100.000

04
100.000 .
200.000 -

300.000

verkaufte Wohnungen —

400.000 -

Anmerkung:

199920002001 ' 2002 ' 2003 2004' 2005' 2006 '2007 ' 2008'2009' 2010 2011'2012 ' 2013'2014 '2015 '
[J Kommune [ Bund/Land [ Privat

[JSonstige

Beriicksichtigt sind Verkdufe groBer Wohnungsbestéande ab 800 Wohnungen

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

© BBSR Bonn 2016
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Abbildung 4

Die groBten Wohnungsunternehmen in Deutschland, Stand 2015

Vonovia 357.000
Deutsche Wohnen 149.000

Saga GWG 130.000
Vivawest 121.000

LEG Immobilien 109.000

Grand City Properties 76.000
TAG Immobilien 75.000
degewo | ]73.000
Nassauische Heimstétte - 61.000
Gewobag [ | 58.000
| I I I I I I |

|
0 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000 300.000 350.000 400.000 450.000
Anzahl Wohnungen

- Borsengelistete Unternehmen I:I Weitere Privatunternehmen
|:| Kommunale Unternehmen - Unternehmen des Bundes/der Lénder

Datenbasis: Unternehmensberichte der jeweiligen Unternehmen
© BBSR Bonn 2016

Abbildung 5

Umfang des Handels der borsennotierten Unternehmen
sowie des Handels an der Borse am Transaktionsvolumen, 2015

Zukéufe
1. Halbjahr 2015
(264.000 WE)
Verkaufe

Zukaufe
2. Halbjahr 2015
(69.000 WE)

Verkaufe

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Anteil am

[ Die fiinf groRten borsennotierten Unternehmen esEiE NHE

O Weitere bérsennotierte Unternehmen
[0 Sonstige Akteure

Anmerkung: Bei den fiinf groRten borsennotierten Wohnungsunternehmen handelt es
sich um die Vonovia SE, die Deutsche Wohnen AG, die LEG Immobilien AG,

die Grand City Properties S.A. und die TAG Immobilien AG.

Beriicksichtigt sind Verkaufe groBer Wohnungsbestande ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen © BBSR Bonn 2016

Viele der Unternehmen wie die Vo-
novia SE oder die LEG Immobilien AG
wurden erst vor wenigen Jahren im
Zuge des Ausstieges ihrer Investoren
an die Borse gebracht. Bei anderen
Marktteilnehmern wie der Grand City
Properties S.A. oder der Adler Real
Estate AG handelt es sich um neue
Akteure auf dem deutschen Woh-
nungsmarkt, die ihr Portfolio durch
Zukaufe offensiv erweitert haben.

Die gemessen an der Zahl der
Unternehmen relativ kleine Ak-
teursgruppe hat durch Zukaufe,
vereinzelte Portfoliobereinigungen,
Unternehmensiibernahmen und
groBere Verkdufe von Anteilen iiber
die Borse maRgeblich zu den hohen
Transaktionsvolumina der letzten vier
Jahre beigetragen (siehe Abbil-

dung 5). Neben der Ubernahme der
GAGFAH Group durch die Deutsche
Annington SE kam es mit dem Erwerb
der SiiDeWo GmbH ebenfalls durch
die Deutsche Annington SE (heute
Vonovia SE) sowie der Westgrund-
Ubernahme der Adler Real Estate AG
zu weiteren GroRtransaktionen in der
ersten Jahreshaélfte 2015. Und auch
im zweiten Halbjahr zeigten sich die
borsengelisteten Unternehmen am
Markt: Die LEG Immobilien AG erwarb
ein Portfolio mit 13.800 Wohnungen
von der Vonovia SE, die Deutsche
Wohnen AG kaufte 13.500 Wohnun-
gen hinzu, die TAG Immobilien AG trat
in drei Transaktionen von insgesamt
4.100 Wohnungen als Kaufer auf und
auch die Grand City Properties S.A.
erwarb mehrere Portfolios. Zusétzlich
kam es bei der Buwog AG und der
conwert Immobilien Invest SE zum
Verkauf gréRerer Unternehmens-
anteile. Mit dem Bdorsengang der ADO
Properties S.A. im Juli 2015 kam ein
weiterer — eigens auf Berlin speziali-
sierter — Wohnungsanbieter dazu.
Rund 59 % der Anteile des Unter-
nehmens wurden an institutionelle
Anleger verkauft und zum Teil direkt
fiir neue Zukaufe verwendet.

BBSR-Analysen KOMPAKT 03/2016
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Gleichbleibende Entwicklung beim Handel
mit kleinen Wohnungsportfolios

Im Gegensatz zu den Transaktionen
mit Mietwohnungsbestédnden ab 800
Einheiten unterliegen die kleinen
Transaktionen mit Portfolios mit 100
bis 800 Wohnungen nur geringen
Schwankungen. Im gesamten Jahr
2015 wurden 79 Verkaufsfélle erfasst,
was einer leichten Steigerung gegen-
tiber den Vorjahren entspricht (71 Ver-
kaufsfalle in 2014, 75 in 2013). Die
leichte Zunahme ist auf Transaktionen
mit kleineren Portfolios mit weniger
als 500 Wohnungen zuriickzufiihren;
bei den Verkaufsfallen der GréRen-
ordnung 500 bis 800 Einheiten liegt
die Zahl der Transaktionen seit 2009
konstant zwischen 10 und 13 (siehe
Abbildung 6). In der Folge schwankt
das Transaktionsvolumen kleiner
Portfolios in den letzten Jahren nur
geringfiligig: Im Jahr 2015 wurden
21.900 Wohnungen gehandelt, was
eine Steigerung um 6 % im Vergleich
zum Vorjahr bedeutet (20.700 gehan-
delte Einheiten).

(4)  Eswird darauf hingewiesen, dass sich der
Abdeckungsgrad des tatséchlichen Trans-
aktionsgeschehens durch die recherchierten
Transaktionen mit abnehmender Trans-
aktionsgroRe verschlechtert.

Abbildung 6

Das Marktgeschehen istin den
beiden Jahreshélften des vergange-
nen Jahres nahezu identisch: In den
ersten sechs Monaten wurden in 41
Verkaufsféllen 10.800 Wohneinhei-
ten verdufRert, in den letzten sechs
Monaten wechselten in 38 Transak-
tionen insgesamt 11.100 Wohnungen
den Eigentlimer. Der Markt fiir kleine
Wohnungsbesténde stand damit im
Jahr 2015 im deutlichen Gegensatz
zum Transaktionsmarkt mit groBen
Wohnungsportfolios, der von einer
lebhaften ersten Jahreshilfte be-
herrscht wurde.

Privatakteure beherr-
schen Marktgeschehen

Der Handel mit kleinen Wohnungs-
portfolios wird ebenfalls von Privat-
unternehmen dominiert: Bei den
VerduRerungen liegt der Anteil Pri-
vater bei 60 %, bei den Zuk&ufen bei
90 %. Deutsche Unternehmen sind von
tibergeordneter Bedeutung fiir dieses
Marktsegment: Zwischen 2013 und
2015 ist ihr Anteil an den verkauften
Wohnungen von 23 auf 32% bei den
Verkaufen und von 41 auf 62 % bei den
K&ufen angestiegen. Gleich mehrere
deutsche Privatunternehmen haben

Verkaufte Wohnungen und Verkaufsfille (bis 800 Wohnungen), 2. Hj. 2006 bis 2015
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Beriicksichtigt sind Verkaufe von Wohnungsbestanden zwischen 100 und 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

© BBSR Bonn 2016

sich auf den Erwerb und die VerduRe-
rung kleinerer Portfolios spezialisiert
und sind nahezu ausnahmslos in die-
sem Markthereich aktiv: Die Zentrale
Boden Immobilien AG und die M&hren
Holding GmbH waren 2015 in jeweils
fiinf Verkaufsfallen als Verkaufer und
Kaufer aktiv (jeweils ein Portfolio mit
mehr als 800 Einheiten); die Deutsche
Invest Immobilien GmbH und die aik
Immobilien-Investment GmbH erwar-
ben jeweils drei kleine Wohnungsport-
folios im vergangenen Jahr.

Vertreter der 6ffentlichen Hand
verkauften im Jahr 2015 in vier kleinen
Transaktionen rund 1.100 Wohnungen
und erwarben im gleichen Zeitraum
in neun Transaktionen etwa 2.000
Einheiten. Die Marktanteile sind mit
5% bei den Verkdufen und 9% bei den
Kéufen hoher als bei den Bestdnden
ab 800 Wohneinheiten. Die Verkaufs-
und Erwerbszahlen der 6ffentlichen
Hand verdeutlichen, dass vor dem
Hintergrund angespannter Woh-
nungsmarkte in einigen Teilrdumen
Deutschlands nur noch in geringem
Umfang dffentliche Wohnungen
verkauft werden. Zudem werden die
Bestdnde mitunter an Akteure ver-
kauft, bei denen kurzfristige Mietstei-
gerungen oder Einzelprivatisierungen
nicht erwartet werden. Mehr als ein
Drittel der verkauften Wohnungen
wurden an ein kommunales Woh-
nungsunternehmen vor Ort bzw. eine
Genossenschaft verduRRert. Bei den
Zukaufen sind inshesondere Kommu-
nen mit Knappheiten auf den lokalen
Wohnungsmarkten aktiv: Neben den
Gesellschaften aus Berlin und Frank-
furt, die ihre Bestdnde durch Neubau
und Zukdufe umfangreich ausbauen,
haben die kommunalen Wohnungs-
gesellschaften der Stadt Miinchen
mehrfach ehemalige Landesbesténde
der GBW AG erworben, die 2013 von
der Bayerischen Landesbank verkauft
worden waren.



Fazit und Ausblick

Der Handel mit Mietwohnungs-
bestédnden in Deutschland befindet
sich nach einem ersten dynamischen
Abschnitt zwischen 2004 und 2007
derzeit in einer zweiten Hochphase
der Transaktionstatigkeiten. Gepragt
wird das aktuelle Marktgeschehen
maRgeblich durch einzelne GroR-
deals, insbesondere von der Uber-
nahme der GAGFAH Group durch

die Deutsche Annington SE, die nun
gemeinsam als Vonovia SE firmieren.
Entscheidende Akteursgruppe und
treibende Kraft fiir die hohe Markt-
dynamik der letzten Jahre sind die
bérsennotierten Immobilien-Aktien-
gesellschaften, die allesamt expan-
sive Wachstumsstrategien verfolgen
und ihre Bestdnde durch Zukaufe und
Ubernahmen erweitern.

Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld

gilt der deutsche Wohnungsmarkt
weiterhin als gewinnbringender und
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sicherer Markt fiir Anleger. Die hohe
Liquiditat der wachstumsorientier-
ten Marktteilnehmer lasst erwarten,
dass sich die zweite Hochphase des
Transaktionsgeschehens im Jahr
2016 fortsetzt. Mit der versuchten
Ubernahme der Deutsche Wohnen
AG durch die Vonovia SE scheiterte
eine geplante GroBtransaktion im
Februar 2016 zwar, durch kapital-
beschaffende MaBnahmen wie der
Rekordanleihe iiber drei Milliarden
Euro der Vonovia SE zur Finanzierung

dieser Ubernahme sind jedoch Gelder

fiir weitere Zukaufe verfiighar. Auch
bei der conwert Immobilien Invest SE
zeichnet sich ein Ubernahmeversuch
durch die Adler Real Estate AG ab,
die schon jetzt 22 % der Unterneh-
mensanteile hilt.

Ein deutlicher Nachfrageiiberhang

erschwert die Kaufbemiihungen der
auf Wachstum orientierten Marktteil-

Bestellungen

nehmer jedoch, es sind mehr Kaufer
als Verkdufer am Markt aktiv. Durch
den bereits erfolgten Abverkauf von
Wohnungsbestédnden von Bund und
Landern sowie von Industrieunter-
nehmen und eine Zuriickhaltung
der Kommunen kommen so gut wie
keine neuen Wohnungspakte auf den
Markt. Aufgrund der erfolgreichen
Expansionsstrategien der borsen-
notierten Immobilien-Aktiengesell-
schaften, die mittlerweile insgesamt
tiber rund eine Million Wohnungen
verfligen, hat auch das Angebot an
bereits gehandelten Portfolios und
Wohnungsunternehmen merklich
abgenommen. Ob es im Jahr 2016 zu
einem dhnlich hohen Transaktions-
volumen wie in den vergangenen
Jahren kommt, hdngt in der Folge
wesentlich von den verfiigharen
Kauf- und Ubernahmeoptionen ab.
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