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Aktuelle Ergebnisse der BBSR-Datenbank
Wohnungstransaktionen

Im zuriickliegenden Jahr ist der Handelsumfang am Markt mit Bestandswoh- Welterh In nledrlges

nungsportfolios leicht angestiegen. Zuriickzufiihren ist dies auf eine umfang-

reiche Unternehmensiibernahme im Friihjahr 2018. Die Zahl der Verkaufsfalle Tl'a nsaktionsgeSChehen
hat sich hi deutlich i . - -

at sich hingegen deutlich verringert am Markt mlt Mlet'
wohnungsbhestanden

Das aktuelle Heft stellt die neueste Auswertung der BBSR-Datenbank Woh-
nungstransaktionen mit den Ergebnissen und Analysen zu den Verkaufs-
aktivitdten von Wohnungsportfolios 2018 mit folgenden Themenschwerpunk-
ten vor:

B Abnahme der Transaktionen bei zunehmendem Handelsvolumen

B Borsengelistete Wohnungsunternehmen bestimmen Marktaktivitiaten

B Marktaktivitaten in vielen verschiedenen Regionen Deutschlands

B Deutsche Akteure dominieren Kleintransaktionsgeschehen
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Transaktionsgeschehen am Markt mit Mietwohnungsbestéinden [ Vorwort

Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

der Handel mit Mietwohnungsbestédnden und ganzen Wohnungsunternehmen
wird in der Offentlichkeit weiterhin mit groRem Interesse verfolgt. Das BBSR
erfasst das aktuelle Handelsgeschehen in seiner Datenbank \WWohnungstrans-
aktionen. Halbjahrlich verdffentlichen wir eine aktuelle Auswertung zur Ent-
wicklung und Struktur der Transaktionen von Mietwohnungsbesténden.

Die Entwicklung der letzten Jahre setzt sich fort: Die Zahl der Transaktionen
von grof3en Portfolios ab 800 Wohneinheiten sank zum fiinften Mal in Folge.
Die Zahl der gehandelten Wohnungen stieg dagegen leicht an, da erstmals
seit 2016 wieder ein Paket mit mehr als 10.000 Wohnungen verkauft wurde.

Hintergrund der verhaltenen Marktaktivitdten ist das geringe Angebot an
verfiigharen Wohnungsportfolios. Daran diirfte sich auch in diesem Jahr wenig
andern.

Ich wiinsche Ihnen eine interessante Lektiire.

Dr. Markus Eltges

Leiter des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung

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 Qualitét der Quellen und sorgfaltiger Bearbeitung iibernimmt das BBSR fiir die Daten
aus der Datenbank Wohnungstransaktionen keine Haftung, Garantie oder Gewabhr fiir die Richtigkeit,

Vollstéandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck.

BBSR-Analysen KOMPAKT 04/2019



BBSR-Analysen KOMPAKT 04/2019

Transaktionsgeschehen am Markt mit Mietwohnungsbestinden | Abnahme der Transaktionen 3

Abnahme der Transaktionen bei zunehmendem

Handelsvolumen

Die Verkaufsaktivitdten am
deutschen Markt fiir Mietwoh-
nungsportfolios sind 2018 weiter
abgeflacht. Wahrend die Zahl der
Transaktionen im Vergleich zum
Vorjahr um ein Drittel gesunken ist,
hat die Zahl der gehandelten
Wohnungen leicht zugenommen.
Grund hierfiir ist eine Ubernahme
bei den bérsennotierten
Wohnungsunternehmen.

Am deutschen Markt fiir Miet-
wohnungsportfolios fanden im
zuriickliegenden Jahr 2018 insge-
samt 22 Verkaufsfalle statt (siehe
Abbildung 1). Damit ist die Zahl der
Transaktionen zum fiinften Mal in
Folge gesunken: Mit 51 Verk&aufen
wurde im Jahr 2013 der Hochstwert
der zweiten Phase des Transaktions-
geschehens erreicht, seitdem ist eine
sukzessive Abnahme zu beobachten.
Im Vergleich zu 2017 sind die Verau-
Rerungen um ein Drittel zuriickge-

gangen (von 33 auf 22 Transaktionen).

Auf einem &hnlich niedrigen Niveau
befand sich der Wert zwischen 2008
und 2011, als sich das Marktgesche-
hen mit groBen Portfolios ab 800
Wohnungen in Folge der Finanzkrise
fast vollstdandig einstellte. Die Hinter-
griinde fiir diese Entwicklungen sind
allerdings verschieden: Gegenwartig
schranken fehlende Kaufangebote
die Handelsdynamik deutlich ein, in
den Jahren von 2008 bis 2011 war die

Abbildung 1
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Zuriickhaltung der Nachfrageseite fiir
den Transaktionsriickgang verant-
wortlich.

Im Gegensatz zur riicklaufigen
Entwicklung der Transaktionsfélle

ist die Zahl der verkauften Wohn-
einheiten erstmals seit 2016 wieder
angestiegen. In den 22 Verk&dufen des
Jahres 2018 wurden insgesamt 72.400
Wohneinheiten gehandelt und damit
etwa ein Viertel mehr als 2017 (siehe
Abbildung 2). Der Transaktionsum-
fang ist jedoch weiterhin deutlich
niedriger als zwischen 2012 und 2015,
als in der zweiten Hochphase des
Transaktionsgeschehens mehrere
Jahre in Folge mehr als 300.000
Wohnungen gehandelt wurden. Die
treibende Kraft fiir das damalige
Hoch waren Wohnungsunternehmen,
die von ihren Investoren an die Bérse
gebracht wurden und in der Folge ak-
tiv Wachstumsstrategien verfolgten,
jedoch wegen des geringen Ange-

Verkaufsfélle nach PortfoliogroBe, 2005 bis 2018

PortfoliogroRe in Wohneinheiten

[J 800 bis unter 2.000
[J 2.000 bis unter 5.000

Anmerkung:

[ 5.000 bis unter 10.000
[Z1 10.000 bis unter 25.000

2005 ' 2006 ' 2007 " 2008 " 2009 " 2010 " 2011 " 2012 T 2013 T 2014 " 2015 " 2016 T 2017 " 2018

W 25.000 und mehr

Beriicksichtigt sind Verkaufe groBer Wohnungsbesténde ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen
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Abbildung 2

Verkaufte Wohnungen nach PortfoliogréBe, 2005 bis 2018
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Anmerkung:

Beriicksichtigt sind Verkéufe groRer Wohnungsbestande ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

botes ihre Expansion in den letzten
Jahren nicht im gewiinschten MaRe
fortsetzen konnten.

Durchschnittliche Trans-
aktionsgroRBe wachst
wegen GrolStransaktion

Die Zunahme des Handelsvolumens

im vergangenen Jahr wurde maRgeb-

lich durch einen Zukauf der Vonovia
SE geprégt — einem Unternehmen,
das in der zweiten Hochphase an die
Borse gebracht wurde. In der ersten
Jahreshélfte hat die Vonovia SE

91 % der Gsterreichischen BUWOG
AG iibernommen, die verbleibenden
Anteile wurden zum Jahresende
durch einen Squeeze-0ut iibernom-
men. Diese GrofStransaktion macht
mit ihren 27 von 200 Einheiten mehr

© BBSR Bonn 2019

als ein Drittel des gesamten Transak-
tionsumfangs im Jahr 2018 aus.

Die durchschnittliche Transaktions-
groRRe liegt dementsprechend bei
3.300 gehandelten Wohnungen,
etwa 1.500 Wohneinheiten {iber dem
Wert 2017, als es zu keiner einzigen
GroBtransaktion mit mehr als 10.000
Wohnungen kam. Uber den gesamt-
en Beobachtungszeitraum seit 1999
liegt der Durchschnittswert einer
Transaktion in der Datenbank bei
5.700 verkauften Wohneinheiten. Zu
diesem hohen Gesamtdurchschnitt
haben inshesondere die grof3en
Portfoliotransaktionen in den beiden
Hochphasen von 2004 bis 2007 und
zwischen 2012 und 2015 beigetra-
gen. In der aktuellen Phase werden
vornehmlich kleinere Mietwohnungs-
pakete gehandelt.

Viele Transaktionen
kleinerer GroRenklassen

Bei der Zahl der Verkaufsfélle im
Jahr 2018 dominieren weiterhin die
Portfolios der kleineren GroRen-
klassen: Zwolf der 22 Transaktionen
umfassen Portfolios mit 800 bis 2.000
Wohnungen. Wahrend die Verkaufe
in dieser GroRenordnung fiir mehr als
die Halfte der Transaktionen stehen,
entsprechen sie nur 19 % des Markt-
volumens.

Acht Verkdufe wurden in der néchst-
groReren Kategorie mit 2.000 bis 5.000
Wohnungen registriert. Mit insgesamt
23.400 gehandelten Einheiten ist diese
Kategorie fiir ein Drittel des Handels-
volumens im Jahr 2018 verantwortlich
und damit die zweithedeutendste
Gruppe. Bei den Verkédufen ab 5.000
und bis 10.000 Wohneinheiten kam

es 2018 zu einer Transaktion. Hierbei
handelt es sich um die Ubernahme
der Brack Capital Properties durch
die borsengelistete Adler Real Estate
AG, die mit ihren anteilig gehandelten
8.400 Wohnungen rund 12 % des Han-
delsgeschehens ausmacht. Dieser
Erwerb ist zugleich die zweitgroRte
Transaktion des vergangenen Jahres.

Mit der erwihnten Ubernahme der
BUWOG AG kam es 2018 zu einer
GroRtransaktion mit mehr als 10.000
gehandelten Wohnungen und damit
zur ersten GroBtransaktion seit 2016.
Aufgrund dieser Unternehmensiiber-
nahme besitzen GrofStransaktionen
mit 35 % den bedeutendsten Anteil
am Marktgeschehen im zuriicklie-
genden Jahr, der Anteil ist ahnlich
hoch wie 2016.

BBSR-Analysen KOMPAKT 04/2019
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Hohere relative Konzen-
tration des Transaktions-
geschehensin 2018

Betrachtet man die relative Konzen-
tration des Transaktionsgeschehens
2018, werden die Unterschiede zu
den beiden vorangegangenen Jahren
ersichtlich (siehe Abbildung 3). Wah-
rend das Handelsgeschehen 2016 und
insbesondere 2017 relativ gleich ver-
teilt war, ist im Jahr 2018 eine hohere
Konzentration auf weniger Trans-
aktionen zu erkennen. Hierzu zdhlen
in den vergangenen zwdélf Monaten
die beiden groBeren Zukaufe der
Vonovia SE und der Adler Real Estate
AG, die zusammen fast die Halfte der
gehandelten Wohnungen auf sich
vereinen. Gleichzeitig macht das Drit-
tel mit den kleinsten Transaktionen im
zuriickliegenden Jahr lediglich 10 %
des Transaktionsvolumens aus, 2017
lag dieser Wert noch bei 18 %.

In der zweiten Hochphase des Trans-
aktionsgeschehens zwischen 2012
und 2015 war die Marktdynamik noch
starker von einzelnen GroRtrans-
aktionen geprégt als 2018: So erzielte
das unterste Drittel der Verkdufe nur
einen Marktanteil zwischen 4 und

6 %, wahrend das oberste Drittel sich
fiir jeweils mehr als drei Viertel der
verduBerten Wohnungen verantwort-
lich zeigte. Die gegenwartig hohere
Gleichverteilung am deutschen

Abbildung 3

Relative Konzentration

des Transaktionsvolumens, 2013 bis 2018

Anteil an den gehandelten Wohnungen
in %
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Anmerkung: Beriicksichtigt sind Verkéufe groRer Wohnungsbestande ab 800 Wohnungen, die

Drittel-Perzentile sind zum Teil errechnet.

Quelle: BBSR-Datenbank Wok ransaktionen

Transaktionsmarkt ist laut Marktteil-
nehmern auf fehlende gréRBere Miet-
wohnungsportfolios zuriickzufiihren.!
In den letzten Jahren ist es nur ver-
einzelt zu wirklich groBen VerdufRe-

© BBSR Bonn 2019

rungen und Ubernahmen gekommen; 1)
kurzfristig wird sich daran aufgrund

der gegenwartigen Marktengpésse
voraussichtlich wenig dndern.

Vgl. Ernest & Young: Trendbarometer
Immobilien-Investmentmarkt, Januar 2019.
Bei der Umfrage wurden mehr als 200 am
Markt aktive Investoren zu ihren Einschét-
zungen zum deutschen Immobilieninvest-
mentmarkt gefragt.



6 Transaktionsgeschehen am Markt mit Mietwohnungsbestinden | Publikums-AGs bestimmen Marktaktivititen

Borsengelistete Wohnungsunternehmen bestimmen

Marktaktivitaten

Im Jahr 2018 bestimmen die glei-
chen Akteure das Marktgeschehen
wie bereits in den Jahren zuvor. Die
Publikums-AGs sind aufgrund
einiger grolRerer Transaktionen
malgeblich fiir die Handelsaktivi-
téten. Die 6ffentliche Hand tritt

nur als Kdufer am Markt in
Erscheinung.

Abbildung 4

Privatunternehmen
beherrschen derzeitige
Verkaufsaktivitaten

An dem Bild der vergangenen

Jahre hat sich 2018 wenig verdndert:
Private Wohnungsmarktinvestoren
dominieren das aktuelle Geschehen
als aktivste Akteursgruppe (siehe
Abbildung 4 und Abbhildung 5). Alle
verkauften Wohnungen, bei denen
Informationen zu den verduBernden
Akteuren vorliegen, gehen auf das
Konto der verschiedenen Privatak-
teure (82 %). Privateigentiimer ohne
Zuordnung, zu denen inshesondere
die Anteilseigner der BUWOG AG
gehoren, sind mit 41 % die grélte
Verkaufergruppe. Daneben stellen
deutsche Unternehmen sowie die
Publikums-AGs ohne kontrollierenden
Mehrheitseigner mit 13 % bzw. 12 %
des Marktanteils bedeutende Ak-
teursgruppen bei den Verkaufern am
deutschen Transaktionsmarkt dar.

Anzahl verkaufter Wohnungen nach Verkaufertyp, 2005 bis 2018
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Anmerkung:
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[ Private (Publikums-AG)
[] Sonstiges

Beriicksichtigt sind Verkaufe groRer Wohnungsbestande ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen
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Publikums-AGs und
deutsche Unternehmen
aktivste Kaufergruppen

Auch bei den Zukéufen bestim-

men 2018 die privaten Akteure die
Handelsaktivitditen: Der Marktanteil
bei den Zukaufen von 97 % reiht sich
in die Vorjahreswerte ein. Zwischen
2010 und 2018 lag dieser bei min-
destens 95 %. Die starke Abnahme
des Transaktionsumfangs seit 2016
hat folglich zu keiner grundlegenden
Verédnderung bei den aktiven Eigenti-
mergruppen gefiihrt.

Die Gruppe der Publikums-Aktien-
gesellschaften hat die Marktdyna-
mik in der zweiten Hochphase des
Transaktionsgeschehens von 2012
bis 2015 entscheidend geprégt. In
dieser Phase entstanden viele neue
gelistete Wohnungsgesellschaften,
die durch aktive Wachstumsstrate-
gien mittlerweile zu den bedeutends-
ten Eigentiimern auf dem deutschen
Wohnungsmarkt gehdren. Auch nach
Riickgang der Handelsaktivitaten

ist diese Akteursgruppe weiterhin
die bedeutendste Kaufergruppe auf
dem Wohnungsmarkt. Im Jahr 2018
betrug der Anteil dieser Gruppe an
den erworbenen Wohnungen 59 %.
In sechs Transaktionen wurden mehr
als 42.000 Wohnungen erworben.
Neben den erwahnten Ubernahmen
durch die Vonovia SE und die Adler
Real Estate AG war bei den Pub-
likums-AGs die LEG Immobilien AG
als Zukaufer von knapp 3.800 Woh-
nungen im Ruhrgebiet aktiv. Dariiber
hinaus traten deutsche Privatakteure
in acht Zukdufen mit etwa 14.600 Ein-
heiten als Kaufer in Erscheinung und
stellen somit die zweitbedeutendste
Kaufergruppe dar. Die ZBI Immobilien
AG erwarb fiir einen Publikumsfonds
in mehreren Kauffallen insgesamt
ca. 11.000 Wohneinheiten.

BBSR-Analysen KOMPAKT 04/2019
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Abbildung 5

Anzahl verkaufter Wohnungen nach Kaufertyp, 2005 bis 2018
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Beriicksichtigt sind Verkaufe groBer Wohnungsbesténde ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

Publikums-AGs wachsen
weiter

Das groBte Handelsplus verzeichnet
dementsprechend der Akteurstyp

der Publikumsaktiengesellschaft
ohne kontrollierenden Mehrheits-
eigentiimer mit einem Plus von

34.000 Wohnungen. Auch deutsche
Unternehmen verzeichneten im Jahr
2018 ein positives Saldo und erwar-
ben 5.000 Wohneinheiten mehr als sie
verduBerten.

Auslédndische Akteure spielten bei
den direkten Immobilieninvestitionen
2018 hingegen eine untergeordnete
Rolle: Angelsachsische Privatunter-
nehmen vergréBerten ihre Bestdnde
in der Gesamtheit um rund 3.500
Wohnungen, kontinentaleuropéische
Investoren traten im groBeren Mal3e

©BBSR Bonn 2019

als Verkaufer auf (-5.500 Wohnein-
heiten). Erwahnenswert ist in diesem
Zusammenhang der Erwerb von
3.700 Wohnungen durch die dénische
Pensionskasse PFA auf verschiede-
nen hochpreisigen Mérkten fiir rund
900 Mio. Euro.

Bund und Lander
nicht am Markt aktiv,
Kommunen kaufen zu

Wie bereits in den vergangenen
Jahren haben sich Akteure von Bund
und Landern aus den Aktivitditen am
deutschen Markt mit Wohnungsport-
folios vollstandig zuriickgezogen. Seit
2014 sind sie nur jeweils einmal als
Verkaufer und Kaufer von kleineren
Portfolios in Erscheinung getreten.

Im Jahr 2018 haben die Kommunen
keine groRen Wohnungshesténde
ab 800 Wohnungen verkauft. In den
vorangegangen Jahren wurden stets
kommunale Wohnungen veraul3ert,
wenn auch nur im geringen Um-
fang. Stattdessen haben 2018 zwei
wachstumsorientierte kommunale
Wohnungsgesellschaften aus Berlin
Wohnungen gekauft und damit ihren
Wohnungsbestand ausgeweitet.
Insgesamt wurden in den beiden
Transaktionen knapp 1.900 Woh-
nungen erworben.

Inshesondere auf angespannten
Markten sind viele Kommunen dazu
iibergegangen, die eigenen Bestdnde
durch Neubau und den Erwerb von
Projektentwicklungen oder Bestands-
portfolios zu vergroRern. Zudem nut-
zen einige Kommunen ihr stédtisches
Vorkaufsrecht um den Verkauf von
Wohnungen an private Investoren zu
verhindern. Damit verbunden sind Be-
fiirchtungen um Mieterhdhungen oder
Luxussanierungen, die angestammte
Mieter vertreiben kdnnten. Die Stadt
Miinchen hat durch Ausiibung des
Vorkaufsrechts bereits viele ehema-
lige GBW-Wohnungen erworben, die
2013 vom Land an die Patrizia Immo-
bilien AG verdulert wurden. Zudem
ist ein Fall in Berlin Ende 2018 ins
Interesse der Offentlichkeit geriickt:
Im Bezirk Friedrichshain-Kreuzberg
wurde der Verkauf von rund 700 Woh-
nungen von einem privaten Immobili-
enfonds an die Deutsche Wohnen AG
vom Bezirk gestoppt. Durch Ausiibung
des stéadtischen Vorkaufsrechts fiir
die im Milieuschutzgebiet gelegenen
Wohnungen sowie der finanziellen
Unterstiitzung der Bewohner zur
Nutzung ihres personlichen Vorkaufs-
rechts soll die VerduRerung unterbun-
den werden.
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Marktaktivitaten in vielen verschiedenen Regionen

Deutschlands

Die Akteure am Transaktions-
markt investieren gegenwaértig mit
unterschiedlichen Strategien an
vielen verschiedenen Standorten in
Deutschland. Das Gros der Ver-
kaufsaktivitaten findet allerdings
weiterhin in zwei Bundesldndern
statt, andere Bundeslédnder riicken
aber in den Investitionsfokus.

Abbildung 6

Nordrhein-Westfalen und
Berlin als Transaktions-
schwerpunkte

Das derzeitige Transaktionsge-
schehen findet weiterhin zu grofRen
Anteilen in Nordrhein-Westfalen
und Berlin statt. Zusammen verfii-
gen sie {iber einen Marktanteil von

rund einem Drittel und stellen damit
die raumlichen Schwerpunkte der
Handelsaktivitdten im Jahr 2018
dar. In neun Verkaufsfallen wurden
Bestdnde in Nordrhein-Westfalen
verkauft; in der Bundeshauptstadt
wechselten in sieben Transaktionen
Wohnungen den Eigentiimer. Der
rdumliche Fokus héngt zu einem

BBSR-Analysen KOMPAKT 04/2019
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gewissen Anteil mit der hohen Anzahl
an Wiederverkdufen zusammen, die
seit vielen Jahren den Transaktions-
markt beherrschen. Haufig werden
erworbene Wohnungspakete nach
einer Haltezeit wieder veraulRert oder
in Ubernahmen von Unternehmen
weitergereicht.

Wiéhrend die Bedeutung Nordrhein-
Westfalens fiir das Handelsgesche-
hen im Zeitverlauf in etwa gleich
bleibt, lasst sich die Knappheit an
verfligharen Mietwohnungsportfolios
in Berlin am abnehmenden Markt-
anteil ablesen. Im gegenwartigen
Zeitabschnitt (2016 bis 2018) ist der
Anteil am Gesamtgeschehen auf 16 %
gesunken, zuvor lag er stets bei liber
20 %. Abbildung 6 verdeutlicht, wel-
che Bundeslénder in welchen Phasen
eine besondere Rolle spielten. Neben
den beiden raumlichen Schwer-
punkten in Nordrhein-Westfalen und
Berlin sind Schleswig-Holstein und
Sachsen zu nennen. Mit 11 % bzw.

9 % Anteil an den verkauften Woh-
nungen in der aktuellen Zeitphase

(2016 bis 2018) hat ihre Bedeutung fiir
das Marktgeschehen in den letzten
Jahren zugenommen. Eine gegen-
sétzliche Entwicklung ist in Hessen
und in Bayern zu beobachten, die in
den friihen Phasen der Beobachtung
bis 2007 am Transaktionsmarkt eine
bedeutendere Rolle als zum gegen-
wartigen Zeitpunkt spielten.

Angebotsknappheit
fiihrt zu vielféltigen
Investitionen

Die Attraktivitdt des deutschen
Wohnungsmarktes als Anlageziel und
die damit einhergehende Knappheit
an verfligharen Portfolios sorgen
dafiir, dass die am deutschen Trans-
aktionsmarkt aktiven Unternehmen
an verschiedenen Standorten und
mit unterschiedlichen Strategien

in Bestdnde investieren. So gibt es
einerseits weiterhin Akteure wie die
danische Pensionskasse PFA, die
auf den angespannten und kosten-
intensiven Markten in Miinchen,

Berlin oder Diisseldorf investieren.
Mit dem britischen Investor Round
Hill Capital hatim Jahr 2018 ein
weiterer ausldndischer Akteur
Investitionen in den sogenannten
A-Stadten Frankfurt, Hamburg und
Berlin getétigt. Andererseits riicken
mit Zwickau, Heidenheim oder Kiel
andere Stddte in den Fokus. Allein in
Zwickau wurden in einem Portfolio
rund 3.000 Wohnungen fiir den Fonds
,Unilmmo: Wohnen ZBI” erworben.
Der Fonds hat zudem umfangreich in
Ruhrgebietsstddten wie Dortmund,
Duisburg und Bochum Wohnungs-
pakete gekauft. Weiterhin sorgt die
GroRiibernahme der BUWOG AG
durch die Vonovia SE fiir ein reges
Handelsgeschehen in einigen Stad-
ten, die in anderen Jahren nur wenig
Erwdhnung fanden. An erster Stelle
sind hier die umfangreichen BUWOG-
Besténde in Liibeck mit {iber 6.000
Wohnungen sowie in Kiel mit mehr
als 3.000 Einheiten zu nennen.
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Betrachtet man die kleinen Trans-
aktionen mit Portfolios zwischen
100 und 800 Wohnungen, lasst
sich auch fiir das Jahr 2018 ein
umfangreicher Handel feststellen.
Deutsche Unternehmen stellen die
wichtigste Kaufergruppe bei Klein-
transaktionen dar.

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

Abbildung 7

Zahl der Verkaufsfalle
2018 iiber langjahrigem
Mittel

In der BBSR-Datenbank Wohnungs-
transaktionen wurden im Jahr 2018
insgesamt 91 Kleintransaktionen mit
100 bis 800 gehandelten Wohnungen
erfasst (siehe Abbildung 7).2 Dieser
Wert liegt leicht unter dem Vorjah-
reswert von 2017, allerdings deutlich
{iber dem langjahrigen Durchschnitts-
wert von 76 Verkaufsfallen pro Jahr.
In den Jahren zuvor wurden jeweils
weniger kleine Wohnungspakete

am Markt gehandelt. Die hohe Zahl
an Kleintransaktionen wird von den
besonders kleinen Wohnungspaketen
bis 500 Wohnungen getragen. Das
fiinfte Jahr in Folge ist ein Anstieg zu
verzeichnen, seit 2014 hat die Zahl
der Transaktionen dieser GroRBen-
ordnung um 40 % zugenommen. 85
Transaktionen stellen den héchsten

Verkaufte Wohnungen und Verkaufsfille (bis 800 Wohnungen), 2008 bis 2018
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Anmerkung:

Beriicksichtigt sind Verkéufe von Wohnungshestéanden zwischen 100 und 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wok ransaktionen
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jemals erfassten Wert in der Daten-
bank dar.

Die Zahl der gehandelten Woh-
nungen ist aufgrund der Vielzahl

von Kleintransaktionen mit 25.200
verkauften Einheiten weiterhin hoch.
Im Vergleich zum Jahr 2017 hat das
Handelsvolumen zwar um 5 % abge-
nommen, liegt aber deutlich hdoher als
in den vorangegangenen Jahren von
2014 bis 2016. Das Handelsgeschehen
am Markt mit Kleintransaktionen ver-
lduft unabhéngig von den Marktakti-
vitdten mit groBen Portfolios ab 800
Einheiten. Hohe Schwankungen wie
beim Handel groer Wohnungsbe-
stdnde sind bei den Kleintransakti-
onen nicht festzustellen.

Kleintransaktionen
pragen aktuelles Markt-
geschehen

Insgesamt wurden 2018 113 Verkaufs-
félle mit mehr als 100 Wohneinheiten
registriert, die zusammengerechnet
auf 97.600 gehandelte Wohnungen
kommen (siehe Abbildung 8). Klein-
transaktionen machen rund 80 % der
beobachteten Falle aus, groere
Verkaufe ab 800 Wohnungen lediglich
das verbleibende Fiinftel. Betrachtet
man den Anteil des Handelsvolumens
der Kleinverkdufe am Gesamtgesche-
hen, ergibt sich naturgemaR ein um-
gekehrtes Bild; grolRe Transaktionen
verfiigen iiber den deutlich gewich-
tigeren Marktanteil: 2018 besaen die
Kleintransaktionen einen Anteil am
gesamten Marktumsatz von 26 %, ein
leichter Riickgang verglichen mit
2017 (31 %). 2014 und 2015, als die
héchsten Handelsumfénge der letzten
Jahre beobachtet wurden, trug der
Handel mit kleinen Mietwohnungs-
paketen lediglich 6 % zum Verkaufs-
volumen bei.

BBSR-Analysen KOMPAKT 04/2019
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Abbildung 8

Verkaufte Wohnungen und Anteil kleiner Transaktionen am Gesamtgeschehen,

Anzahl Wohnungen

2007 bis 2018
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Anmerkung:

Beriicksichtigt sind Verkdufe von Wohnungsbestédnden ab 100 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

Privatakteure sorgen
auch bei Kleintrans-
aktionen fiir lebendiges
Marktgeschehen

Es lasst sich feststellen, dass
Investoren aufgrund des fehlenden
Angebots an groBeren Wohnungs-
paketen auf kleinere Portfolios
ausweichen. Viele Akteure, die das
Marktgeschehen bei den groRen
Wohnungsbestanden in den letzten
Jahren entscheidend mitgeprégt
haben, sind ebenfalls auf dem Markt
fiir kleine Portfolios mit bis zu 800
Wohneinheiten aktiv. Dabei ergdnzen
sie ihren Wohnungsbestand durch
kleinere Zukaufe oder betreiben eine
Portfoliooptimierung durch Verau-
Berungen von Wohnungen, die nicht
zum Kernbestand zahlen. So traten in
den letzten Jahren beispielsweise die
Vonovia SE, die Deutsche Wohnen
AG, die TAG Immobilien AG oder die

© BBSR Bonn 2019

Vivawest GmbH am Markt kleiner
Portfolios als Kéaufer und Verkaufer in
Erscheinung.

Wie bereits bei den Paketverkaufen
ab 800 Einheiten dominieren private
Unternehmen und hier inshesondere
deutsche Eigentiimer die Entwick-
lung bei den Kleintransaktionen.
Inshesondere deutsche Eigentiimer
treten am Markt auf. Mit 21 % sind
sie die grol3te Verkdufergruppe,

bei den K&ufern machen sie mit 56 %
sogar mehr als die Halfte des
Transaktionsvolumens aus.? Bereits
in den vergangenen Jahren bildeten
die deutschen Privatunternehmen
die bedeutendste Kaufergruppe, der
Wert ist nun noch einmal gestiegen.
In 55 Transaktionen erwarben die
deutschen Unternehmen knapp iiber
14.000 Wohneinheiten. Beide Werte
stellen Hochstwerte in der BBSR-
Datenbank dar.

Viele deutsche Unternehmen nutzten
ihre guten Geschéaftsverbindungen
und lokalen Marktkenntnisse und
investierten 2018 gleich mehrfach.
Dabei handelt es sich haufig um
Unternehmen wie die Méhren AG, die
Wertgrund Immobilien AG oder die
Deutsche Invest Immobilien (d.i.i.),
die in der jiingeren Vergangenheit

in diesem Marktsegment bereits
wiederholt aktiv waren.

Kommunen am Markt als
Verkdufer und Kaufer
aktiv

Kommunen waren an jeweils drei
Transaktionen als Verkdufer und Kéu-
fer beteiligt. Insgesamt verduf3erten
sie 1.100 Wohnungen und erwarben
gleichzeitig ca. 900 Einheiten. Dabei
handelte es sich um kleinere Zuk&ufe
von kommunalen Gesellschaften auf
den angespannten Wohnungsmaérk-
ten Berlin und Miinchen sowie dem
Erwerb einer Wohnanlage durch das
kommunale Wohnungsunternehmen
der Stadt Naumburg. Bei den Ver-
kdufen wurden Teilbestdnde in den
neuen Landern und eine Wohnungs-
gesellschaft eines bayerischen Land-
kreises verduBert. Bund und Lander
waren auch in diesem Marktsegment
weder als Verkdufer noch als Kaufer
aktiv.

(3)  Der niedrige Wert bei den verkauften Woh-
nungen ist vor allem darauf zuriickzufiihren,
dass insbesondere der Informationsgrad zu
den Verkéufern bei den Kleintransaktionen
sehr gering ist.



Fazit und Ausblick

Das Transaktionsvolumen mit
Bestandswohnungsportfolios ist im
vergangenen Jahr aufgrund einer
GroRtransaktion und einer weiteren
groReren Transaktion leicht ange-
stiegen. Die Dynamik am Transak-
tionsmarkt wird weiterhin von den
bérsengelisteten Wohnungsgesell-
schaften gepréagt. Sie stellen wie
bereits in den vergangenen Jahren
die entscheidende Kaufergruppe am
deutschen Markt mit Wohnungsport-
folios dar. Wie in den letzten Jahren
verfolgten sie auch 2018 eine aktive
Wachstumsstrategie und haben ihre
Bestdnde deutlich vergroert.

Diese Unternehmensgruppe wird
auch kiinftig nach Méglichkeiten
zum Wachstum und zur Portfolio-
optimierung suchen. Neben dem
Zukauf von Bestandsportfolios
erweitern sie ihre Bestdnde eben-
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falls durch Neubauvorhaben. Zudem
investieren sie nicht nur in Deutsch-
land, sondern auch im Ausland, und
auch in andere Asset-Klassen wie
beispielweise in Pflegeheime.

Der deutsche Wohnungsmarkt

ist weiterhin ein attraktives und
beliebtes Anlageziel fiir Investoren
aus dem In- und Ausland. Die fort-
wéhrend giinstigen Konditionen zur
Finanzierung, geopolitische Unsicher-
heiten sowie gegenwartig unrentable
Anlagealternativen wie Staatsanlei-
hen fiihren dazu, dass viele Anleger
Investitionen in deutsche Immobilien
tatigen mochten. Sicherheitsorien-
tierte und zahlungskraftige Investoren
mit langfristigen Anlagehorizonten
wie Pensionskassen oder Lebensver-
sicherungen suchen nach Investi-
tionsmaglichkeiten. Der Nachfrage-
druck ist hoch, die Angebotslage

Bestellungen

jedoch begrenzt. In der Folge wird an
vielen unterschiedlichen Standorten
investiert.

Fiir das Jahr 2019 kann grundsétz-
lich mit einer ahnlichen Entwicklung
wie in 2018 gerechnet werden: Ein
beschranktes Angebot trifft auf zah-
lungskréftige Nachfrager, von denen
viele Wege fiir weiteres Wachstum
suchen. Als Folge dieses Spannungs-
verhéltnisses ist zu erwarten, dass
tiberwiegend kleine und mittlere
Wohnungspakete gehandelt wer-
den. Vereinzelt kann es zu groBeren
Verkaufsfédllen kommen, wie die sich
anbahnende Ubernahme der BGP-
Gruppe durch ZBI Immobilien AG und
Union Investment zeigen. Hierbei
wiirden knapp 16.000 Wohnungen
den Eigentiimer wechseln, die erst
vor zwei Jahren vom chinesischen
Staatsfonds CIC erworben wurden.
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