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Aktuelle Ergebnisse aus der
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

Das Jahr 2017 war von einer weiterhin abnehmenden Dynamik am Trans- Hand8|sakt|‘"taten mlt
aktionsmarkt fiir Mietwohnungsbestande gepragt. Das fehlende Angebot . -
an verfiigharen gréReren Portfolios hatte zur Folge, dass inshesondere MletWOhnungSpoﬂfM 10S
Wohnungspakete mittlerer GroRenklasse gehandelt wurden. = = =

o : im Jahr 2017 auf niedrigem
Das vorliegende Heft stellt die neuesten Ergebnisse und die Analyse des N i\leau
Verkaufsgeschehens von Mietwohnungsbestanden im zuriickliegenden Jahr
mit den folgenden Kernaussagen vor:

B Transaktionen mittlerer GroBe sind entscheidend fiir das
Marktgeschehen

B Die groBen Publikums-AGs stellen weiterhin die aktivste
Akteursgruppe dar

B Die Marktdynamik konzentriert sich auf wenige Bundeslander

B Bei den Kleintransaktionen ist weiteres Wachstum zu verzeichnen
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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

seit Ende der 1990er-Jahre ist der Handel mit Mietwohnungspaketen und
ganzen Wohnungsunternehmen angestiegen und damit auch stérker in das
offentliche Interesse geriickt. Das BBSR erfasst das aktuelle Marktgeschehen
in seiner Datenbank Wohnungstransaktionen und gibt mit seinen regelmaRigen
Auswertungen wertvolle Grundlageninformationen und hilfreiche Hinweise fiir
die Wohnungspolitik.

Gegenwartig ist der Handel mit gréBeren Wohnungsportfolios riickldufig — eine
groBe Nachfrage trifft auf ein geringes Angebot. Im zuriickliegenden Jahr gab
es lediglich 32 Transaktionen mit mehr als 800 Wohnungen. Demgegeniiber ist
das Handelsgeschehen bei kleineren Bestandspaketen mit 100 bis 800 Einheiten
jedoch weiterhin lebhaft.

Derzeit sieht es nicht danach aus, als wiirde sich dieser Trend in ndchster Zeit
dndern. Auch wenn der deutsche Wohnungsmarkt weiterhin als attraktives An-
lageziel angesehen wird, werden den Investoren im kommenden Jahr vornehm-
lich Portfolios kleinerer und mittlerer GroRe als Anlageobjekte bleiben.

Ich wiinsche Ihnen eine interessante Lektiire.

Rolf Miiller

Leiter Gruppe Wohnungs- und Immobilienwesen

BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

In der Datenbank des BBSR werden seit 1999 Transaktionen von groBen Wohnungsportfolios ab 800
Wohnungen erfasst. Dariiber hinaus werden seit dem zweiten Halbjahr 2006 Transaktionen kleiner
Wohnungsportfolios zwischen 100 und 800 Wohnungen beobachtet. Die Datenbank basiert auf sys-
tematischen Recherchen unterschiedlicher Print- und Internetquellen. Die Datenquellen werden als

zuverlassig angesehen.

Trotz der guten Qualitat der Quellen und sorgféltiger Bearbeitung iibernimmt das BBSR fiir die Daten

aus der D bank Woh ansaktionen keine Haftung, Garantie oder Gewahr fiir die Richtigkeit,

Vollsténdigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck.

BBSR-Analysen KOMPAKT 05/2018
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Transaktionen mittlerer GroBBe entscheidend fiir
das Marktgeschehen

Die Transaktionstatigkeiten am
deutschen Markt fiir Wohnungs-
portfolios sind im Jahr 2017 deutlich
abgeflacht. Dabei ist der Handels-
umfang starker gesunken als die
Zahl der Verkaufsfélle. Verkaufe
mittlerer GroRenklassen bestimmen
derzeit den Handel, GroRtransak-
tionen finden nicht statt.

Abbildung 1

Verkaufsfélle nach PortfoliogrdBe, 2004 bis 2017

Weitere Abnahme des
Handelsgeschehens

Der abnehmende Handel mit Miet-
wohnungsportfolios hat sich 2017
fortgesetzt: Zum vierten Mal in Folge
hat die Zahl der Transaktionen ab 800
Einheiten in der BBSR-Datenbank
abgenommen, die Zahl der gehan-
delten Wohnungen zum zweiten Mal
nacheinander. Nachdem zwischen
2012 und 2015, in der zweiten Hoch-
phase des Transaktionsgeschehens,
jeweils mehr als 300.000 Wohnungen
gehandelt wurden, war bereits mit
94.000 gehandelten Einheiten im Jahr
2016 eine merkliche Abkiihlung am
Transaktionsmarkt zu beobachten.
Im zuriickliegenden Jahr 2017 belief
sich das Handelsgeschehen auf

32 Verkaufsfalle mit 57.800 gehandel-
ten Wohneinheiten (Abbildungen 1
und 2). Bei der Zahl der Transaktio-
nen ist dies der niedrigste Wert seit
2011, bei den gehandelten Woh-
nungen seit 2010.

Durchschnittliche Trans-
aktionsgroRe sinkt

Wiéhrend im Verlauf der letzten
Jahre bei der Zahl der gehandelten

Abbildung 2
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Wohnungen zunédchst markante
Wachstums- und anschlieBend
Schrumpfungsraten zu verzeichnen
sind, ist bei der Zahl der Verkaufsfélle
eher eine sukzessive Abnahme in
kleinen Schritten zu beobachten: Seit
2013 ist die Zahl der Transaktionen
jahrlich um etwa 10 % von 51 auf 32
Félle zuriickgegangen. Die Dynamik
am Markt mit groBen Wohnungsport-
folios ab 800 Einheiten ist demzufolge
nicht véllig abgeflacht, es werden
lediglich kleinere und mittelgroBe Pa-
kete gehandelt. Dies zeigt sich auch
an der durchschnittlichen Transakti-
onsgroRe, die im Jahr 2017 bei 1.800
Wohnungen liegt. Dies liegt weit
unter dem Gesamtdurchschnittswert
der BBSR-Datenbank von 5.700 ge-
handelten Wohnungen und entspricht
dem niedrigsten Wert seit dem ersten
Beobachtungsjahr 1999. Sogar in

den Hochzeiten der Finanzkrise und
dem ausgeprégten Abebben der
Marktaktivitdten zwischen 2008 und
2011 waren die im Mittel gehandel-
ten Portfolios groBer. Im Kontrast
zum gegenwaértigen Handel standen
demgegeniiber die Ubernahmeakti-
vitdten und Verkaufe groBer Portfo-
lios in der zweiten Hochphase des
Transaktionsgeschehens bis 2015, als
im Durchschnitt 8.100 Einheiten pro
Verkauf verduBert wurden.

Verkaufte Wohnungen nach PortfoliogroBe, 2004 bis 2017

Anzahl Wohnungen
400.000 -
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2004 ' 2005' 2006 2007 ' 2008 ' 2008 2010 ' 2011 2012 ' 2013 2014 2015 2016 2017

PortfoliogréBe in Wohneinheiten
[J 800 bis unter2.000 [ 5.000 bis unter 10.000 M 25.000 und mehr
[J 2.000 bis unter 5.000 [ 10.000 bis unter 25.000

Anmerkung:
Beriicksichtigt sind Verkaufe groBer Wohnungsbestande ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen © BBSR Bonn 2018
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Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen © BBSR Bonn 2018
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Ein Verkauf dieser GréRenordnung
fehltim vergangenen Jahr komplett.
Stattdessen werden die Handelsak-
tivitdten von Verkaufsféllen mittlerer
GroRenklassen dominiert: Bei zwei
Drittel der VerduRBerungen — 21 von
32 Féllen — lag die Portfoliogrol3e
zwischen 800 und 2.000 Wohnungen,
weitere zehn Transaktionen fan-
denin der ndchsten GroRenklasse
zwischen 2.000 und 5.000 Einheiten
statt. Lediglich eine (Teil-)VerdulRe-
rung mit knapp tiber 5.000 verkauften
Wohneinheiten konnte im vergan-
genen Jahr erfasst werden. Dabei
handelt es sich um die Nachziigler
der conwert-Aktionére, die ihre
Anteile an der conwert Immobilien
Invest SE (rund 22 %) erst beim zwei-
ten Angebot durch die Vonovia SE im
Marz 2017 abgaben. Auf den weiteren
Platzen folgen die Asterion Wohnen,
die 4.500 Wohnungen im Ruhrgebiet
erwarb, sowie die Deutsche Woh-
nen AG, die rund 3.900 Einheiten in
Berlin fiir 655 Mio. € hinzukaufte. Eine
GroBtransaktion mit mehr als 10.000
Wohnungen wurde wie im Jahr 2016
ebenfalls nicht erfasst.

Handelsaktivitdten
gleichmaliger verteilt
als in den Vorjahren

Besonders offensichtlich wird das
hohe Gewicht von Transaktionen
kleinerer GroRenklassen im Jahr
2017 bei Betrachtung der relativen
Konzentration (siehe Abbildung 3).
Ferner zeigt sich hierbei die deut-
liche Abweichung der vergangenen
beiden Jahre im Vergleich zu den
Jahren der zweiten Hochphase des
Transaktionsgeschehens zwischen
2012 und 2015. Im zuriickliegenden
Jahr machte das Drittel mit den
kleinsten Transaktionen immerhin

18 % des Transaktionsvolumens aus,
das Drittel mit den groBten Transakti-
onen rund 45 %. In den Jahren zuvor
ldsst sich eine hdhere Konzentration
verzeichnen. Zwischen 2012 und
2015 erzielte das unterste Drittel der
Verkaufe einen jahrlichen Marktanteil
zwischen 4 und 7 %, das oberste Drit-
tel zeigte sich fiir jeweils mindestens

79 % der gehandelten Wohneinheiten
verantwortlich." Im Jahr 2016 nahm
die Gleichverteilung bereits sicht-
bar zu, im vergangenen Jahr 2017
setzte sich dieser Trend weiter fort.
Zuriickzufiihren ist diese Entwicklung
laut Marktteilnehmern in erster Linie
auf das Fehlen von verfiigharen und
groReren Wohnungsportfolios und
den gestiegenen Marktpreisen.2

Mehr Bewegung in der
zweiten Jahreshalfte

Von den 58.800 gehandelten Woh-
nungen in 2017 wurden rund 53 %
oder 30.500 Einheiten in der zweiten
Jahreshilfte verduRert. In den ersten
sechs Monaten war es mit einem
Umsatz von 27.300 Wohnungen in

14 Verkdufen noch etwas ruhiger
zugegangen. In der zweiten Jah-
reshélfte kam es demgegeniiber zu
18 VerduBerungen, jedoch keiner
Transaktion in der GroBenklasse ab
5.000 Einheiten. Bei der Zahl der ge-
handelten Wohnungen in der ersten
Jahreshélfte handelt es sich um den
niedrigsten Wert seit der Tiefphase
im Jahr 2010, als wéahrend der welt-

Abbildung 3

weiten Wirtschafts- und Finanzkrise
im Gesamtjahr gerade einmal 33.500
Einheiten verkauft wurden. Betont
werden muss in diesem Zusammen-
hang, dass sich die offensichtlichen
Ahnlichkeiten zwischen den beiden
Zeitrdumen lediglich auf die erfassten
Transaktionszahlen beziehen, die
Hintergriinde jedoch génzlich ver-
schieden sind: Von 2008 bis 2011 kam
es aufgrund der Zuriickhaltung der
Nachfrageseite zu einem Handels-
riickgang, gegenwartig dampft das
fehlende Angebot das Marktgesche-
hen. Die Zahl der Verkaufsfalle hat
im Vergleich zur letzten Hochphase
abgenommen, jedoch nicht so be-
tréchtlich wie der Transaktionsum-
fang: Zwischen 2012 und 2015 kam es
durchschnittlich zu 21 Transaktionen
im Halbjahr, in den letzten beiden
Jahren im Mittel zu jeweils 17 Féllen.

(1) Beispielhaft sei hier der Kauf der GAGFAH
Group durch die Vonovia SE erwéhnt, der
mit anteilig iber 135.000 gehandelten Woh-
nungen allein 41 % des Marktvolumens im
Jahr 2015 ausmacht.

(2)  Vergleiche ,Trendbarometer Immobilien-In-
vestmentmarkt” von Ernest & Young, Januar
2018. Bei der Umfrage wurden rund 220 am
Markt aktive Investoren zu ihren Einschét-
zungen {iber den deutschen Immobilien-
investmentmarkt gefragt.

Relative Konzentration des Transaktionsvolumens, 2012 bis 2017

Anteil an den gehandelten Wohnungen (in %)
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Anmerkung:
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Beriicksichtigt sind Verkdufe groBer Wohnungsbesténde ab 800 Wohnungen,

die Drittel-Perzentile sind zum Teil errechnet.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

© BBSR Bonn 2018
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GroBe Publikums-AGs weiterhin aktivste Akteursgruppe

Wie bereits in den letzten Jahren
sind Privatakteure fiir den deut-
schen Transaktionsmarkt entschei-
dend. Die Publikums-AGs, die ihre
Bestande in der zweiten Hochpha-
se vergroflern konnten, sind hierbei
der entscheidende Treiber.

(3)  Bei Publikums-Aktiengesellschaften handelt
es sich in der Akteurstypologie der BBSR-
Datenbank Wohnungstransaktionen um
Unternehmen, bei denen kein Aktionar mehr
als 25 % der Anteile hélt und damit nicht iiber
einen kontrollierenden Einfluss verfiigt. Fiir
weiterfiihrende Informationen siehe BBSR-
Analysen KOMPAKT 04/2017.

Aktivitdten der
offentlichen Hand riicken
in den Hintergrund

Im gesamten Beobachtungszeitraum
seit 1999 wurden in der BBSR-Daten-
bank Wohnungstransaktionen rund
3,33 Mio. Wohnungen in Transakti-
onen ab 800 Einheiten erfasst (siehe
Tabelle 1). Die privaten Akteure

sind dabei mit 2,89 Mio. erworbenen
Wohnungen und 2,08 Mio. verkauften
Einheiten die dominierende Akteurs-
gruppe. Inshesondere durch Zu-
kaufe von Wohnungen der Gruppen
Bund/Land und Kommunen konnten
Privatakteure ihre Bestdnde vergro-
Bern. Der Saldo ist mit iiber 800.000
Einheiten klar positiv, die anderen
Anbietergruppen weisen jeweils
negative Salden auf. Die 6ffentliche
Hand hat sich in der Summe seit 1999
von 644.000 Wohnungen getrennt.

Dabei hat sich die dffentliche Hand
in den letzten Jahren am Transakti-
onsmarkt merklich zuriickgehalten:
Im Jahr 2013 lag der Anteil der
offentlichen Hand an den verkauften
Wohnungen noch bei 40 %, zum jet-
zigen Zeitpunkt sind es lediglich 31 %.
Neben den seltener gewordenen
Verkéufen durch 6ffentliche Akteure
hangt dies stark mit den Bdrsengén-
gen, aktiven Wachstumsstrategien
und gegenseitigen Ubernahmen
einiger Marktakteure wahrend der
zweiten Hochphase ab 2012 zusam-
men.

Publikums-AGs als
Marktantreiber

Auch nach Abnahme der Transak-
tionsaktivitdten ab 2016 hat sich am
Bild der vergangenen Jahre wenig
gedndert: Die Privatakteure domi-
nieren das Geschehen, die 6ffent-
liche Hand ist nur noch vereinzelt
aktiv. Im Jahr 2017 gehen 59 % der
verduBRerten und 100 % der erwor-
benen Wohnungen auf das Konto
von Privatakteuren (Abbildungen 4
und 5). Der vergleichsweise geringe
Wert bei den Verkdufen hangt damit
zusammen, dass bei einem grofRen
Teil der Transaktionen der Verkaufer
nicht bekanntist und daher unter
.Sonstiges” eingeordnet wird.

Insbesondere die Unternehmen

des neuen Akteurstyps der privaten
Publikums-AGs ohne kontrollierenden
Mehrheitseigentiimer waren im
zuriickliegenden Jahr am Transakti-
onsmarkt aktiv.® Mit der Vonovia SE
und der Deutsche Wohnen AG kauf-
ten die beiden grofSten deutschen
Wohnungsunternehmen Bestédnde
hinzu. Auch weitere Immobilien-
Aktiengesellschaften wie die TAG
Immobilien AG, die LEG Immobilien
AG und die Adler Real Estate AG
waren mit Zukdufen am Markt aktiv
und vergréBerten so ihren Woh-
nungsbestand. Mehr als 22.000
Wohnungen wurden im vergangenen
Jahr durch die Publikums-AGs er-
worben, gleichzeitig verdulRerten sie

Tabelle 1
Verkaufte und gekaufte Wohnungen nach Eigentiimer, 1999 bis 2017
Kaufe Gesamt Saldo
Kommune  Bund/Land Privat Sonstige

Kommune 152.000 29.000 226.000 12.000 419.000 -233.000
:‘% Bund/Land 5.000 148.000 470.000 0 623.000 -411.000
E Privat 25.000 33.000 2.003.000 18.000 2.079.000 814.000
Sonstige 4.000 2.000 194.000 10.000 210.000 -170.000

Gesamt 186.000 213.000 2.893.000 40.000 3.331.000 -

Anmerkung: Beriicksichtigt sind nur Verkédufe groBer Wohnungsbestande ab 800 Wohnungen,

Summenabweichungen durch Rundungen magilch.
Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

© BBSR Bonn 2018
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ca. 10.100 Einheiten. Sie zeigten sich
damit fiir 18 % der VerduBerungen
und 39 % der Zuk&ufe verantwortlich.
Ihr Marktanteil bei den erworbenen
Wohnungen ist damit so hoch wie
wahrend der Hochphase zwischen
2012 und 2015, bei den abgegebenen
Wohnungen hat ihr Anteil am Umsatz
im Verlauf der letzten Jahre suk-
zessive zugenommen. Aufgrund des
derzeitigen Nachfragedrucks und der
Verschiebung des Investmentfokus
auf neue Regionen und Stédte nutzen
die Publikums-AGs die giinstige
Situation und treten Besténde ab,

die sich in Randlagen befinden oder
nicht zum Kernbestand gehdren.
Vonovia SE, Deutsche Wohnen AG,
TAG Immobilien AG und Immeo
Wohnen GmbH sind im vergangenen
Jahr allesamt als Verkaufer groBerer
Bestdnde aufgetreten.

Deutsche Unternehmen
als zweithedeutendste
Akteursgruppe

Neben den Publikums-AGs sorgten im

zuriickliegenden Jahr vor allem die
deutschen Unternehmen fiir Aktivitat

Abbildung 4

Anzahl verkaufter Wohnungen nach Verkaufertyp, 2004 bis 2017

am deutschen Transaktionsmarkt:

9 % der verduBerten und 30 % der
hinzugekauften Wohnungen machen
sie zur Akteursgruppe mit dem zweit-
grofRten Anteil am Umsatz. Bei den
Zukaufen stellt dies den hdchsten
Wert seit 2003 dar. Besonders die
ZBI AG trat mehrfach als Kéufer
groBerer Besténde auf. So hat das
Unternehmen gemeinsam mit Union
Investment einen offenen Publikums-
fonds aufgelegt, fiir den mehrfach
Wohnungsportfolios in Nordrhein-
Westfalen erworben wurden. Mit
10.500 und 7.700 erworbenen Woh-
nungen komplettieren angelséch-
sische bzw. kontinentaleuropédische
Kéufer die Akteursgruppen, die im
vergangenen Jahr Wohnungspakete
hinzukauften.

Offentliche Akteure erwarben
keinerlei Bestdnde mit mehr als 800
Einheiten, bei den Verkdufen wurde
ein Verkauf mit 1.400 Wohnungen
erfasst. Die Phase der umfang-
reichen kommunalen Verk&ufe ist
seit vielen Jahren vorbei; der Bund
und die Lander haben ihre Bestdnde
zu grofRen Teilen bereits abgetreten
und waren seit mehreren Jahren

Abbildung 5

nicht mehr im groReren MaRstab

am Markt aktiv. Vielmehr verstehen
viele Kommunen ihre Besténde als
wohnungspolitisches Instrument

und setzen auf Neubau, Zukaufe von
Projektentwicklungen oder sogar auf
Neugriindungen von kommunalen
Wohnungsgesellschaften wie im Fall
Dresden. Die Handelsaktivitdten am
deutschen Transaktionsmarkt finden
als Folge dessen liberwiegend zwi-
schen verschiedenen Privatakteuren
statt. GrolRere Verdnderungen in der
Eigentlimerstruktur sind daher derzeit
nicht zu beobachten.

Anzahl verkaufter Wohnungen nach Kaufertyp, 2004 bis 2017

Anzahl Wohnungen
400.000
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50.000 4
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M Private (deutsch)

[ Private (chne Zuordnung)
Anmerkung:

Beriicksichtigt sind Verkaufe groBer Wohnungsbesténde ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen
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Marktdynamik konzentriert sich
auf wenige Bundeslander

Die Handelsaktivitdten im vergan-
genen Jahr konzentrieren sich auf
wenige Bundeslénder, insheson-
dere Nordrhein-Westfalen und
Berlin. Dabei nimmt die Bedeutung
kleinerer Stadte zu, das Angebotin
den Top-7-Stéadten ist knapp.

Nordrhein-Westfalen
als Schwerpunkt des
Transaktionsgeschehens

Nordrhein-Westfalen und Berlin
bilden weiterhin die raumlichen
Schwerpunkte des Transaktions-
geschehens (siehe Abbildung 6):

Im zuriickliegenden Jahr wurde
anndhernd die Halfte der gehandel-
ten Wohnungen im bevélkerungs-
reichsten Bundesland verdufRert, in
Berlin belduft sich der Anteil auf rund
ein Viertel. Die Anteile sind damit
wesentlich héher als noch im Vorjahr,
als 25 % in Nordrhein-Westfalen und
13 % in Berlin gehandelt wurden. Im
gesamten Betrachtungszeitraum der
BBSR-Datenbank seit 1999 bilden
Nordrhein-Westfalen mit 870.000 und
Berlin mit rund 740.000 gehandelten

Abbildung 6

Einheiten den rdumlichen Fokus.
Diese hohen Werte hdngen zum Teil
mit der Vielzahl an Wiederverkau-
fen zusammen, die mittlerweile den
Markt beherrschen. Derzeit kommen
wenig neue Wohnungspakete auf
den Transaktionsmarkt, stattdessen
werden die erworbenen Mietwoh-
nungsportfolios nach einer Haltezeit
weiterverkauft oder in Unterneh-
mensiibernahmen weitergereicht.
Weitere Lander, in denen nennens-
werte Bestande verduert wurden,
sind Sachsen, Sachsen-Anhalt,
Brandenburg und Niedersachsen mit
Marktanteilen am Handelsumfang
zwischen 4 und 7 %. Gemeinsam

mit Nordrhein-Westfalen und Berlin
verzeichnen diese sechs Bundeslan-
der 90 % des gesamten Marktgesche-
hens des zuriickliegenden Jahres.

Anzahl verkaufter Wohnungen raumlich differenziert, 2004 bis 2017

Anzahl Wohnungen
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[ Nordrhein-Westfalen [l restl. alte Bundeslander [ Berlin

M neue Bundeslédnder

Anmerkung:

[1 nicht zuzuordnen

Beriicksichtigt sind Verkéufe groRer Wohnungsbestédnde ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

© BBSR Bonn 2018
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Neue Stadte
im Blickpunkt der
Verkaufsaktivitaten

Dabei riicken aufgrund der Angebots-
knappheit neue Regionen und Stadte
in den Fokus der Investoren. In den
sogenannten A-Stédten werden fiir
die wenigen verfiigharen Bestands-
portfolios hohe Preise aufgerufen,
wie der Zukauf der Deutsche Woh-
nen AG im Marz belegt: Fiir 655 Mio. €
wurden Anteile an 3.900 Wohnungen
in zentralen Berliner Lagen {iber
einen Share Deal erworben. Als
Gegenbeispiel fiir die neue Fokussie-
rung ist der Investor Velero Partners
zu erwahnen, der in der zweiten Jah-
reshélfte knapp 7.100 Wohneinheiten
in Ruhrgebietsstadten erwarb. Auch

der neu aufgelegte Fonds ,Unilmmo:
Wohnen ZBI” investierte umfangreich
in Ruhrgebietsstadte wie Dortmund,
Duisburg oder Bochum. In der

Folge ist die Bedeutung Nordrhein-
Westfalens fiir das Transaktionsge-
schehen zuletzt nochmals gestiegen.
Doch auchin anderen Stadten wie
Magdeburg, Chemnitz, Brandenburg
a.d. Havel oder Halle a.d. Saale, die
zuvor nicht im Zentrum der Aufmerk-
samkeit standen, wurden nennens-
werte Zukaufe getétigt. Eine weitere
Transaktion, die die Entwicklung hin
zu kleineren Investitionsstandorten
verdeutlicht, ist das Startportfolio
eines neu aufgelegten Spezialfonds,
das 700 Wohnungen — und damit
rund ein Drittel des Bestandes —in
der frankischen Kleinstadt Kronach

beinhaltet. Dieser Trend ist als Kon-
sequenz der anhaltenden Attraktivitat
des deutschen Immobilienmarkts
gepaart mit dem Mangel an attrak-
tiven Investitionsmoglichkeiten in den
A-Stadten zu verstehen.
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Weiteres Wachstum bei Kleintransaktionen

Das Transaktionsvolumen bei ~ Anzahl der Kleintrans-
Kleinverkaufen mit 100 bis 800  aktionen auf Allzeithoch
Wohnungen ist 2017 weiter ange-
stiegen. Die Entwicklung verlduft ~ Ungeachtet der Entwicklungen auf
nicht analog zu den Transaktionen dem Markt fiir Transaktionen mit
grolRerer Portfolios; der Anteilam  Portfolios ab 800 Wohnungen ist das
Handel nimmt in der Folge zu. Handelsgeschehen bei Kleintrans-
aktionen weiterhin lebhaft. In den
vergangenen zwdlf Monaten wurden
93 Verkaufsfalle mit 100 bis 800 Wohn-
einheiten erfasst (siehe Abbildung 7).4
Dies ist nach den 94 Kleintransaktio-
nen im Jahr 2007 der zweithdchste
je erfasste Wert seit Beginn der Be-
obachtung in der BBSR-Datenbank.
Seit 2012 ist ein stetiger Anstieg bei
den Kleintransaktionen zu verzeich-
nen; die Zahl der Kleinverkdufe hat in
diesem Zeitraum um mehr als 50 %
zugenommen. Im Unterschied zu den
Transaktionen ab 800 Wohnungen ist
die Handelsdynamik bei den kleine-
ren Paketen deutlich weniger volatil.
Auch eine Angebotsknappheit wie
bei den hoheren GroRenklassen lasst
sich bei den Kleinportfolios derzeit
nicht beobachten.

Auch die Zahl der gehandelten
Wohnungen hat wieder leicht
zugenommen. Im vergangenen Jahr
wurden 26.100 Wohnungen in kleinen
Verkaufen gehandelt, der dritthch-

(4)  Es wird darauf hingewiesen, dass sich der
Abdeckungsgrad des tatséchlichen Transak-
tionsgeschehens durch die recherchierten
Transaktionen mit abnehmender Transak-
tionsgroRe verschlechtert.

Abbildung 7
Verkaufte Wohnungen und Verkaufsfalle (bis 800 Wohnungen), 2 Hj. 2006 bis 2017
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Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

ste je beobachtete Wert (nach 2007
und 2011). Im Vergleich zum Vorjahr
hat der Transaktionsumfang um
3.300 Einheiten zugenommen, der
Durchschnittswert liegt mit 22.200
verkauften Wohnungen pro Jahr
ebenfalls deutlich niedriger als der
Wert des vergangenen Jahres.
Insgesamt konnten seit Beginn der
Erfassung der Kleintransaktionen ab
dem zweiten Halbjahr 2006 bereits
887 Transaktionen mit rund 260.000
verdulerten Wohnungen in der
BBSR-Datenbank registriert werden.

Viele besonders kleine
Bestande wechselten
den Eigentiimer

80 der 93 erfassten Kleintransaktio-
nen fanden in der GréRenklasse

von 100 bis 500 Wohnungen statt, in
13 Féllen wurden mehr als 500 Ein-
heiten erworben. Die Anzahl der
besonders kleinen Verkaufe hat iiber
die letzten Jahre sukzessive zuge-
nommen, beim Anteil am Handelsvo-
lumen ist der Wert mit 69 % jedoch
etwas geringer als in den beiden
Jahren zuvor. Dies héngt mit der Viel-
zahl gehandelter kleiner Portfolios
zusammen: Allein 39 Transaktionen
von Wohnungspaketen mit weniger
als 200 Wohnungen fanden im ver-
gangenen Jahr statt.

Die beiden Jahreshélften 2017 glei-
chen sich fast vollends. So kam es im
ersten Halbjahr zu 46 Transaktionen
mit 13.000 gehandelten Wohnungen,
im zweiten Halbjahr fand bei einem
Handelsvolumen von 13.100 Einheiten
eine Transaktion mehr statt. Im
Vergleich zum Halbjahresmittel von
38 Kleintransaktionen und 11.300 ver-
kauften Wohneinheiten waren beide
vergangenen Halbjahre iiberdurch-
schnittlich. Es entsteht der Eindruck,
dass viele Investoren aufgrund der
Angebotsknappheit bei groBeren
Bestédnden auf Deals mit kleineren
Portfolios ausweichen.
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Privatakteure sorgen fiir
hohe Marktdynamik

Diese Annahme ldsst sich zum Teil
durch die Analyse der handelnden
Akteure bestéatigen. Viele der bor-
sengelisteten Akteure, die iiber die
vergangenen Jahre durch groRRere
Zukaufe ihre Besténde erweitert und
das Marktgeschehen entscheidend
gepragt haben, sind bei den Klein-
transaktionen im Jahr 2017 als K&ufer
aufgetreten. Neben der Deutsche
Wohnen AG waren unter anderem die
LEG Immobilien AG, die TAG Immo-
bilien AG, die Adler Real Estate AG
und die ADO Properties S.A. am
Markt mit kleinen Wohnungspaketen
aktiv. Auch bei den Verkdufen kleine-
rer Portfolios sind die Privatakteure
die dominierende Akteursgruppe.

58 % der verduRerten Wohnungen
und 92 % der erworbenen Woh-
nungen gehen auf ihr Konto.’ Die
Werte sind im Vergleich zu den
Vorjahren weiter gestiegen, bei den
Zukdufen handelt es sich um den
zweithdchsten erfassten Jahreswert
in der BBSR-Datenbank.

Inshesondere deutsche Akteure

treten bei den kleinen GréBenklassen
als Kaufer auf und sind wesentlich

Abbildung 8

bedeutender fiir die Marktdynamik
als bei den gréReren Transaktionen.
In 42 Zuk&ufen haben sie 11.200
Wohneinheiten erworben, das
entspricht einem Marktanteil von

43 %. Abgesehen von der ZBI AG, die
bereits bei den gréeren Portfolios
ab 800 Einheiten mehrfach als Kaufer
aufgetreten ist, sind die Capital Bay
GmbH, die Vivawest GmbH und die
Méahren AG als deutsche Kaufer zu
nennen. Viele der genannten Akteure
waren bereits in der Vergangenheit
vielfach am Markt aktiv und ver-
stehen es, trotz der gegenwartigen
Angebotsknappheit groRer Portfo-
lios weitere Mdglichkeiten fiir ihre
Bestandserweiterung zu finden. Aus-
landische Akteure haben es hingegen
besonders bei kleinen Portfolios
deutlich schwerer, da sie zum Teil
nicht iiber die Vernetzung vor Ort und
lokale Marktkenntnisse verfiigen.

Als zweitbedeutendste Marktakteure
treten die Publikums-AGs auf; rund
ein Fiinftel der in Kleintransaktionen
gehandelten Einheiten wurden von
ihnen erworben. Die Zuriickhaltung
der dffentlichen Hand bei Transak-
tionen von Bestandsportfolios wird
auch bei den kleinen GréBenklassen
offensichtlich: Zwei Verkaufe und

Verkaufte Wohnungen und Anteil kleiner Transaktionen am Gesamtgeschehen, 2 Hj. 2006 bis 2017
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drei Zukdufe konnten erfasst werden.
Dabei handelt es sich um den Verkauf
sanierungsbediirftiger kommunaler
Wohnungen einer sachsischen
Kleinstadt, einen internen Verkauf
von der Bundesanstalt fiir Inmobi-
lienaufgaben (BImA) an das kom-
munale Wohnungsunternehmen der
Stadt Kassel sowie zwei Zuk&dufe von
Berliner Wohnungsunternehmen mit
rund 400 Wohneinheiten.

Hohe Bedeutung von
Kleintransaktionen

2017 konnten 125 Verkaufsfalle

mit insgesamt 83.900 gehandelten
Einheiten erfasst werden. Drei Viertel
davon waren kleine Transaktionen
mit 100 bis 800 Wohnungen, groe
Transaktionen mit mehr als 800
verduBerten Einheiten machten rund
ein Viertel aus. Dies ist der hochste
Anteil an Kleintransaktionen seit
2011, als sogar 82 % der erfassten
Falle kleinere Verkaufe waren. Die
derzeitige Entwicklung am Markt ist
klar von Kleintransaktionen geprégt.

Seit zwei Jahren steigt die Bedeutung
kleiner Verkdufe am Marktgesche-
hen: Im vergangenen Jahr lag der
Anteil am Handelsvolumen bei 31 %;
ein deutlicher Anstieg im Vergleich
zur letzten Hochphase zwischen 2012
und 2015, als sich der Anteil zwischen
6 und 9 % einpendelte (siehe Abhil-
dung 8). Im langjahrigen Mittel seit
2006 wird eine Bedeutung der Klein-
transaktionen von 11 % am gesamten
Marktgeschehen erzielt, die aktuell
hohe Bedeutung héngt direkt mit dem
geringen Transaktionsgeschehen bei
den gréeren Verkdufen zusammen.

(5)  Der niedrige Wert bei den Verkaufern ist
unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass
insbesondere der Informationsgrad zu den
Verkaufern bei den Kleintransaktionen gering
ist.
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Fazit und Ausblick

Das Verkaufsgeschehen am deut-
schen Transaktionsmarkt mit
Wohnungsportfolios war im zu-
riickliegenden Jahr 2017 von einer
Vielzahl von Kleintransaktionen und
Verkaufsféllen mittlerer GroRBen-
klassen geprégt. So kam es zwar
insgesamt zu 125 Transaktionen,

das Handelsvolumen bleibt jedoch
deutlich hinter dem der vergangenen
Jahre zuriick. Das Jahr 2017 setzt
den Entwicklungstrend des voran-
gegangenen Jahres fort: Die grofRen
Publikums-AGs stellen weiterhin eine
wachstumsorientierte Akteursgruppe
am Markt dar. Daneben vergroRern
vornehmlich deutsche Investoren
ihre Besténde, insbesondere bei

den kleinen Wohnungspaketen sind
sie aufgrund ihrer Marktkenntnisse
und Verbindungen in bedeutendem
Umfang am Markt aktiv.

Der deutsche Immobilienmarkt stellt
nach wie vor ein attraktives und
beliebtes Anlageziel dar. Konstant
giinstige Finanzierungskonditionen
sowie politische Unsicherheiten
wie der Brexit fiihren dazu, dass
viele Investoren ihr Geld in deut-
sche Immobilien anlegen mdchten.
Der Nachfragedruck ist hoch, die
Angebotslage hingegen begrenzt.

In der Folge wechseln die wenigen
verfiigharen Portfolios fiir hohe
Preise den Eigentiimer. Beispielhaft
sei hierbei der Zukauf der Deutsche
Wohnen AG in Berlin erwéhnt, bei
dem ein Mietpreismultiplikator von 30
bezahlt wurde.

Die Akteure am deutschen Woh-
nungsmarkt verfolgen in diesem
Umfeld unterschiedliche Strategien:
Wihrend einige — zum Teil neue —
Akteure den Investitionsfokus auf
andere Regionen und Stadte legen,
vergroBern andere Marktteilnehmer
ihre Besténde lediglich punktuell und
suchen nach Alternativen. Vermehrt
riicken sogenannte Forward Deals,
Zuk&ufe von Neubauvorhaben, die
sich zum Teil noch im Bau befinden
und nicht vermietet sind, in den Fokus
der verschiedenen Akteure: Beim
kostenintensivsten Zukauf im zuriick-
liegenden Jahr hat Corestate Capital
fiinf Neubauprojekte mit 1.700 Woh-
nungen fiir 670 Mio. € erworben.

Und auch kommunale Wohnungsun-
ternehmen, zum Beispiel in Berlin,
Frankfurt und Miinchen, treten als
Kaufer von Projektentwicklungen am
Immobilienmarkt auf.

Dariiber hinaus sind Neubau und
internationale Aktivitdten ein Thema:
Die Vonovia SE als groRRtes Woh-
nungsunternehmen Deutschlands
plant 2.000 Neubauwohnungen pro
Jahr fertigzustellen und ist eine
strategische Partnerschaft mit einem
franzdsischen GroRBvermieter einge-
gangen. Als weitere Handlungsstrate-
gie der Marktakteure ist festzustellen,
dass sogar einige der wachstum-
sorientierten Marktteilnehmer das
glinstige Verkaufsumfeld nutzen und
ihre Portfolios bereinigen.

"

Fiir das Jahr 2018 ist zundchst einmal
grundsétzlich eine dhnliche Entwick-
lung wie in 2017 zu erwarten: Ein
begrenztes Angebot trifft auf einen
hohen Nachfragedruck. Dieses Span-
nungsverhéltnis bestimmt weiterhin
den Markt und sorgt dafiir, dass vor-
nehmlich kleinere und mittlere Port-
folios den Eigentiimer wechseln. Die
giinstigen Kapitalmarktbedingungen
sorgen jedoch weiterhin fiir umfang-
reiche Finanzierungsmaglichkeiten,
sodass vereinzelte GroBtransakti-
onen, inshesondere Unternehmens-
ibernahmen, moglich erscheinen.
Mit der avisierten Ubernahme der
BUWOG Group durch die Vonovia SE
ist bereits ein erster groBer Erwerb in
Sicht. Beide Unternehmen befiir-
worten den Zusammenschluss, die
Aktionare haben bis zum Mérz Zeit,
das vorgelegte Angebot anzunehmen.
Und auch andere GroBunterneh-
men verfiigen {iber Finanzmittel und
suchen Investitionsméglichkeiten:
Die LEG Immobilien AG, die Deutsche
Wohnen AG, die TAG Immobilien AG
und die Adler Real Estate AG haben
allesamt im vergangenen Jahr zum
Teil mehrfach {iberzeichnete Wandel-
anleihen am Markt platziert.
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Kommunale Wohnungsbestéande in Deutschland
Ergebnisse der BBSR-Kommunalbefragung 2015
BBSR-Sonderpublikation, Hrsg.: BBSR, Bonn 2017
Bezug: forschung.wohnen@bbr.bund.de

Im Jahr 2015 hat das BBSR eine Befragung aller Stadte und Gemeinden ab
5.000 Einwohnern und aller Landkreise zu kommunalen Wohnungsbestédnden
durchgefiihrt. Die Teilnahme der Kommunen war mit 45,6 % sehr gut. Neben
allgemeinen Angaben zur Wohnungsmarktsituation und Eigentumsverhalt-
nissen an kommunalen Mietwohnungen wurden Merkmale der Wohnungs-
bestdnde und hier inshesondere der energetischer Zustand und die Alters-
gerechtigkeit erfasst. Der Fokus der Befragung lag auf Investitionen in die
Wohnungsbesténde und auf der Ausweitung kommunaler Mietwohnungen
durch Ankauf und Neubauprojekte. Die Sonderverdffentlichung enthalt die
umfassenden und differenzierten Ergebnisse der Befragung.

Umwandlung von Nichtwohngebéauden in Wohnimmobilien
BBSR-0nline-Publikation 22/2017, Hrsg.: BBSR, Bonn 2017
Download: www.bbsr.bund.de

Die Umwandlung von Nichtwohngeb&uden in Wohnimmobilien kann einen
entscheidenden Beitrag zu Entlastung von angespannten Wohnungsmarkten
beitragen. Dies war ein Ergebnis einer Vorstudie zum ExXWoSt-Forschungsfeld
~Umwandlungen®. Allerdings zeigten die Erkenntnisse aus den Fallstudien
auch, dass die meisten durch Umwandlungen geschaffenen Wohnungen im
hdherpreisigen Segment errichtet werden und die erfolgreiche Umsetzung von
Umwandlungen durch spezifisches Vorwissen und Erfahrungen begiinstigt
wird. Das Forschungsfeld hat sieben Modellvorhaben begleitet, um weitere
Hinweise auf die konkreten bau-, planungs- und genehmigungsrechtlichen Rah-
menbedingungen, Verhaltensweisen und Handlungslogiken beteiligter Akteure
sowie auf Anreize zu erhalten, die dazu geeignet sind, Umwandlungsprozesse
zu qualifizieren und zu stimulieren. Besondere Bedeutung im Forschungsfeld
hatten dabei Ansatze zur Schaffung kostengiinstigen Wohnraums.
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