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Aktuelle Ergebnisse der BBSR-Datenbank
Wohnungstransaktionen

Die erste Jahreshalfte 2020 war wie die Vorjahre von einem geringen
Verkaufsgeschehen am deutschen Markt fiir Bestandswohnungsportfolios
gepragt. Sowohl bei den groBen Transaktionen ab 800 Wohneinheiten als
auch bei den Kleintransaktionen mit Bestdnden zwischen 100 und 800 Woh-
nungen hat die Zahl der Verkaufsfélle abgenommen. Allerdings ist die Zahl
der gehandelten Wohnungen aufgrund einer umfangreichen GroRtransaktion
durch zwei an der Borse notierte Unternehmen angestiegen.

In der vorliegenden Publikation wird die aktuelle Auswertung der BBSR-
Datenbank Wohnungstransaktionen mit den Ergebnissen und Analysen zum
Marktgeschehen im ersten Halbjahr 2020 mit folgenden Schwerpunkten
vorgestellt:

B Hohes Transaktionsvolumen bei geringer Handelstatigkeit
B Borsennotierte Unternehmen zeigen sich auf der Kauferseite geschiftig
B Geringfiigiger Riickgang beim Handel mit kleinen Wohnungspaketen

B Fazit und Ausblick
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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

Ende der 1990er-Jahre handelten verschiedene Akteure erstmals umfangreich
mit Mietwohnungsbestédnden und ganzen Wohnungsunternehmen. Seither
verfolgt die Offentlichkeit die Verkaufsaktivitdten mit Wohnungsportfolios mit
groBem Interesse. Das BBSR erfasst das Handelsgeschehen in seiner Daten-
bank Wohnungstransaktionen. Es verdffentlicht halbjahrlich eine aktuelle
Auswertung zur Entwicklung und Struktur des Transaktionsmarktes.

Gegenwartig ist der Handel mit Mietwohnungsbestanden auf einem niedrigen
Niveau. Hintergrund der geringen Marktaktivitdten ist weiterhin das knappe An-
gebot an verfiigharen Wohnungsportfolios. So kam es im ersten Halbjahr 2020
lediglich zu zehn Transaktionen mit mehr als 800 gehandelten Einheiten. Da sich
an der Borse zwei Wohnungsunternehmen zusammengeschlossen haben, stieg
die Zahl der verkauften Wohneinheiten jedoch deutlich an.

Die COVID-19-Pandemie wirkt sich lediglich geringfiigig auf den Markt mit
Mietwohnungsbestidnden aus. Die aktuelle Phase ist geprédgt durch geringe
Transaktionstatigkeiten — in unregelmaRigen Abstédnden jedoch unterbrochen
von einzelnen Grof3transaktionen.

Ich wiinsche lhnen eine erkenntnisreiche Lektiire.

Uphur 2052

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

zuverldssig 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 08/2020



BBSR-Analysen KOMPAKT 08/2020

Bdrsennotierte Unternehmen dominieren Wohnungstransaktionen | Hohes Transaktionsvolumen 3

Hohes Transaktionsvolumen bei geringer Handelstétigkeit

Der Zusammenschluss zweier
borsennotierter Wohnungsunter-
nehmen ldsst die Zahl der gehan-

delten Wohnungen im ersten
Halbjahr 2020 ansteigen. Die Zahl
der Verkaufsfalle bleibt in der
ersten Jahreshalfte weiterhin auf
einem niedrigen Niveau, vergleich-
bar mit den vorherigen Halbjahren.

Abbildung 1
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Im ersten Halbjahr 2020 fanden

auf dem deutschen Transaktions-
markt insgesamt zehn Verkaufe mit
Wohnungspaketen ab 800 Einheiten
statt (siehe Abbildung 1). Damit kam
es zwar zu weniger Verkaufsféllen
als noch in der zweiten Jahreshélfte
2019 mit 14 VerduBerungen, in den
beiden vorangehenden Halbjahren
wurden jedoch ebenfalls jeweils zehn
Transaktionen erfasst. Der aktuelle
Zeitabschnitt mit geringen Markt-
aktivitdten setzt sich folglich auch im
Jahr 2020 fort.

Seit dem Jahr 2016 wurden durch-
schnittlich 14 Transaktionen pro Halb-
jahr beobachtet, wobei inshesondere
seit 2018 wenig Geschiftigkeit bei
den Handelsakteuren zu beobachten
ist. Das Handelsgeschehen hat sich
auf einem niedrigen Niveau konsoli-
diert. Fiir das Gesamtjahr 2020 kann
mit einer ahnlichen Anzahl an Trans-

aktionen wie 2018 und 2019 gerechnet
werden, als 22 bzw. 24 Verkaufsfalle
verzeichnet wurden.

Ein etwas anderes Bild zeigt sich

bei der Betrachtung der verkauften
Wohnungen im ersten Halbjahr 2020
(siehe Abbildung 2). Mit rund 70.200
gehandelten Wohneinheiten ist der
Wert des gesamten Vorjahres bereits
in den ersten sechs Monaten 2020 er-
reicht. Verglichen mit den vorherigen
Halbjahren ist dies das héchste
Transaktionsvolumen seit dem ersten
Halbjahr 2015.

Eine GroRtransaktion
umfasst drei Viertel des
Verkaufsvolumens

Die deutliche Zunahme der Zahl der
verkauften Wohnungen héngt inshe-
sondere mit der Ubernahme von 92 %

Verkaufsfalle nach PortfoliogrdBe, 2007 bis 1. Hj. 2020

il
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Beriicksichtigt sind Verkaufe groRer Wohnungsbestéande ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wot ansaktionen
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Abbildung 2
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Beriicksichtigt sind Verkédufe groBer Wohnungsbesténde ab 800 Wohnungen.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

der Adler Real Estate AG durch die
ADO Properties zusammen, bei der
anteilig ca. 52.600 Wohnungen iiber-
nommen wurden. Hierbei handelt es
sich um die erste GrolStransaktion mit
mehr als 10.000 Wohnungen seit April
2019, als die Zentral Boden Immobili-
en AG (ZBI) gemeinsam mit Union In-
vestment die rund 16.000 Wohnungen
der BGP Investment erwarb. In der
zweiten Tiefphase des Handelsge-
schehens seit 2016 kam es insgesamt
nur zu fiinf GroRtransaktionen, wobei
in lediglich zwei Verkdufen mehr als
25.000 Einheiten verauBert wurden.

Die zweite Hochphase von 2012 bis
2015 hingegen war gepragt durch
eine Wachstumsstrategie der borsen-
gelisteten Wohnungsunternehmen
mit einer lebhaften Ubernahme-
tatigkeit. So kam es bis 2015 zu einer
Vielzahl an tatsdchlich durchge-
fiihrten Ubernahmetransaktionen und
gescheiterten Ubernahmeversuchen.

Zu nennen istinshesondere der
Zusammenschluss von Deutsche
Annington SE und GAGFAH Group

zur Vonovia SE im Jahr 2015, bei dem
135.500 Wohnungen den Eigentiimer
wechselten. Seit diesem Konzentra-
tionsprozess ist das Angebot fiir
groBvolumige Zukaufe knapp. Die an
der Borse notierten Wohnungsunter-
nehmen besitzen jedoch weiterhin ein
Interesse, ihre Wohnungsbestiande
zu vergroBern. Sie suchen und nutzen
die Gelegenheit von groBen Anké&u-
fen. Daher kann es immer wieder
vereinzelt zu GroBtransaktionen kom-
men, die das Transaktionsvolumen in
die Hohe treiben.

Die Adler-Ubernahme stellt die mit
Abstand grofSte Transaktion in den
ersten sechs Monaten 2020 dar, sie
macht drei Viertel des gesamten
Verkaufsumfangs aus. Dies bildet den
hochsten Marktanteil fiir Gro3trans-
aktionen mit mehr als 10.000 Einheiten

HBpmEn

2016 2017 2018 2019 1. Hj.
2020

© BBSR Bonn 2020

seit 2008. In der zweiten Hochphase
des Transaktionsgeschehens (2012
bis 2015) wurden mit 61 bis 74 %
dhnlich hohe Anteile am Marktumsatz
erzielt. In den vergangenen beiden
Jahren lag der Anteil am gesamten
Handelsumsatz bei 38 respektive

23 %. Der hohe Marktanteil der GroR-
transaktion im ersten Halbjahr 2020
hangt zudem mit der geringen Anzahl
an Verkaufsfallen in den anderen
GroRenklassen zusammen. So kam
es jeweils nur zu einem Verkauf mit
2.000 bis 5.000 Einheiten sowie einer
VerauBerung eines Portfolios mit
5.000 bis 10.000 Wohnungen. Diese
Transaktionen sind fiir 4 bzw. 9 % des
Handelsvolumens verantwortlich.

Bei der Anzahl der Transaktionen
dominieren demzufolge die Portfolios
mit 800 bis 2.000 Einheiten, die fiir

70 % der Verkaufe stehen. In diesen
sieben Transaktionen wurden rund
8.300 Wohneinheiten verduBert, was

BBSR-Analysen KOMPAKT 08/2020
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12 % des Verkaufsumfangs ausmacht.
Diese kleinste GroBenklasse besitzt
damit nach den GroBtransaktionen
die zweithdchste Bedeutung fiir die
Marktaktivitdten im ersten Halbjahr
2020. Trotz alledem hat auch diese
Gruppe im Vergleich zu den beiden
Vorjahren noch an Bedeutung einge-
biiBt, als ihr Marktanteil bei 18 % lag.
Somit haben alle GrolRenklassen bis
auf die Grol3transaktionen an Bedeu-
tung verloren.

Betrachtung der
Halbjahre verdeutlicht
gegenwartiges Handels-
volumen

Die Besonderheit der vergangenen
sechs Monate im Vergleich zu den
vorangegangenen Halbjahren der
aktuellen Tiefphase zeigt sich bei
Betrachtung der durchschnittlichen
PortfoliogroBe (siehe Abbildung 3).

Abbildung 3

Die niedrige Anzahl an Transaktio-
nen sowie die verglichen mit den
Vorjahren hohere Zahl an verkauften
Wohneinheiten wirken sich auf den
Durchschnittswert der gehandelten
Wohnungsportfolios aus, der mit
7.000 Einheiten deutlich groBer ist als
in den Jahren zuvor. Zwischen 2016
und 2019 lag die durchschnittliche
PortfoliogroRe bis auf eine Ausnahme
zwischen 1.600 und 3.200 Einheiten.

Am ehesten lasst sich das aktuelle
Halbjahr mit der ersten Jahreshélfte
2018 vergleichen. Durch die Uber-
nahme der BUWOG Group mit rund
27.200 Einheiten in Deutschland kam
es zum damaligen Zeitpunkt ebenfalls
zu einer Groftransaktion, die mehr
als die Halfte des Handelsumfangs
ausmachte. Das durchschnittlich
gehandelte Portfolio umfasste ca.
4.400 Einheiten. Die Entwicklung

iiber die letzten zweieinhalb Jahre
verdeutlicht, dass aufgrund der 70.200

gehandelten Einheiten nicht von
einer zunehmenden Marktdynamik
auszugehen ist, sondern von einem
Ereignis, das immer wieder auftreten
kann. Die Zahl der Verkaufsfalle ist
weiterhin gering. Am Markt gibt es
kaum Portfolios, die zum Verkauf
angeboten werden. Gelegentliche
Ubernahmen wie die der Adler Real
Estate AG beeinflussen das Trans-
aktionsvolumen maRgeblich. Weitere
Transaktionen dieser GroBenordnung
sind derzeit jedoch nichtin Sicht. Das
Angebot ist weiterhin niedrig, wah-
rend das Interesse auf der Nachfra-
geseite als hoch einzuschétzen ist.

Die COVID-19-Pandemie scheint der-
zeit keinen nennenswerten Einfluss
auf den deutschen Transaktionsmarkt
zu haben. Das Marktgeschehen in der
ersten Jahreshaélfte 2020 stellt eine
konsequente Weiterentwicklung der
vergangenen vier Jahre dar.

Verkaufte Wohnungen nach PortfoliogréBe und durchschnittlich gehandeltes Portfolio, 1. Hj. 2016 bis 1.Hj. 2020
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Borsennotierte Unternehmen zeigen sich auf der
Kéuferseite geschiftig

Die Publikums-AGs dominieren
aufgrund der GrofStransaktion das
Handelsgeschehen im ersten Halb-
jahr 2020 auf der Kauferseite. An-
dere Privatakteursgruppen spielen
lediglich eine untergeordnete Rolle.
Die dffentliche Hand tritt in der
ersten Jahreshélfte 2020 nicht am
Transaktionsmarkt in Erscheinung.

(1) Unter den Privateigentiimern ohne Zuord-
nung werden verschiedene Akteurskonstel-
lationen zusammengefasst: Es kann sich um
Zusammenschliisse von mehreren Unterneh-
men verschiedener Privatakteursgruppen
oder um Akteure handeln, zu denen nur unzu-
reichende Informationen vorliegen. Im ersten
Halbjahr 2020 handelt es sich vornehmlich
um die Aktiondre hinter den borsengelisteten
Gesellschaften, die Gibernommen wurden.

Verkaufe ausschlieRlich
durch private Eigentiimer

Auch im ersten Halbjahr 2020 hat sich
am grundlegenden Erscheinungsbild
der Verkaufsaktivitdten der letzten
Jahre am deutschen Transaktions-
markt wenig verdndert. Verschiedene
Privatakteure stellen sowohl auf
Verkdufer- als auch auf Kauferseite
die bestimmende Akteursgruppe dar.
In allen zehn erfassten Transaktionen
haben private Unternehmen Miet-
wohnungsbestdnde verdulert, damit
stellen sie auch 100 % der verkauften
Wohneinheiten. Die dffentliche Hand
trat zuletzt 2017 als Verk&ufer eines
Portfolios mit mindestens 800 Woh-
nungen auf.

Mit jeweils drei Verkdufen stellen die
Privateigentiimer ohne Zuordnung
sowie die deutschen Privatunter-
nehmen die bedeutendsten Anbie-
tergruppen in der ersten Jahres-
hélfte 2020 dar.' Angelséchsische
Investoren und Publikums-AGs ohne
kontrollierenden Mehrheitseigentii-
mer verduBerten in zwei Transaktio-
nen Wohnungspakete mit mehr als
800 Einheiten.

Bei der Analyse des Verkaufsum-
fangs sind die Privateigentiimer
ohne Zuordnung der Akteurstyp, der
sich mit Abstand von den meisten
Wohnungen getrennt hat (siehe
Abbildung 4). 78 % der verkauften
Einheiten gehen auf ihr Konto. Bereits
2018 stellte diese Gruppe aufgrund
der BUWOG-Ubernahme an der
Borse die groBte Verkadufergruppe
dar. Bezogen auf den Anteil an den
gehandelten Wohnungen stellen die
Publikums-AGs mit einem Marktan-
teil von 12 % oder 8.100 verduBerten
Einheiten die zweitbedeutendste
Akteursgruppe dar.

Deutsche Unternehmen haben in den
ersten sechs Monaten 2020 insge-
samt 5.600 Wohnungen verkauft,
was einem Marktanteil von 8 %
entspricht. Die beiden ausldndischen
Privatakteursgruppen spielten in der
ersten Jahreshalfte 2020 lediglich
eine untergeordnete Rolle: Wéhrend
die angelsdchsischen Akteure einen
Marktanteil von 3 % aufweisen, sind
die kontinentaleuropéischen Unter-
nehmen nicht am Markt in Erschei-
nung getreten.

Das hohe Ergebnis fiir die Privat-
eigentiimer ohne Zuordnung ldsst
sich inshesondere auf die Ubernahme
der Adler Real Estate AG durch die
ADOQ Properties im Marz dieses Jah-
res zuriickfiihren. Noch im Dezember
2019 hatte die Adler Real Estate AG
rund ein Drittel der ADO Properties
iibernommen, die kurz nach der Uber-
nahme den Aktiondren der Adler Real
Estate AG ein Ubernahmeangebot fiir
ein Reverse Takeover unterbreitete,
was 91,9 % dieser annahmen. In der
Summe entsteht ein Unternehmen
mit rund 76.000 Bestandswohnungen,
insbesondere in Norddeutschland.
Durch den zusétzlichen Erwerb von
Anteilen und weiteren Kaufoptionen
zur Ubernahme der Aktienmehrheit
an dem Projektentwickler Consus
Real Estate AG entsteht mittelfristig
eines der groBten Wohnungsunter-
nehmen in Deutschland. Die Consus
Real Estate AG plant, in den kommen-
den acht Jahren rund 10.000 Woh-
nungen in Deutschland zu errichten,
die in den Bestand der Gesellschaft
tibergehen sollen.

Bei der zweitgrofSten Transaktion
des ersten Halbjahres 2020 ist der
Verkéufer eine borsengelistete
Gesellschaft ohne kontrollierenden
Mehrheitseigentiimer: Im Juni

BBSR-Analysen KOMPAKT 08/2020
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verkaufte die Deutsche Wohnen SE
rund 6.400 Wohnungen an die LEG
Immobilien AG. Die Wohnungen
befinden sich vornehmlich nicht in
den Kernmérkten der LEG Immobilien
AG, sondern in Niedersachsen und
Rheinland-Pfalz.

Publikums-AGs
dominieren hei den
Zukaufsaktivitaten

Bei den erwerbenden Akteuren zeigt
sich im ersten Halbjahr 2020 ein dhn-
liches Bild wie in den vergangenen
Jahren (siehe Abbildung 5). In allen
zehn Zukdufen stehen Privatunter-
nehmen auf der Kauferseite. Es ist
damit das erste Mal seit 2017, dass
offentliche Akteure kein Wohnungs-
portfolio mit mindestens 800 Woh-
nungen erworben haben. Mit fiinf
Zukaufen sind die Publikums-AGs
entscheidend fiir das Handelsge-
schehen verantwortlich. Sie erwar-
ben insgesamt rund 62.700 Woh-
nungen. Dies entspricht einem Anteil
von 89 % des Handelsumsatzes in der
ersten Jahreshalfte 2020. Im Ver-
gleich zu den betrachteten Vorjahren
istihre Bedeutung damit nochmals
gestiegen. Selbst in der zweiten
Hochphase, als die Publikums-AGs

den Transaktionsmarkt durch viele
Zuk&ufe dominierten, war ihr Anteil
am Verkaufsvolumen niedriger.
Angelséchsische sowie deutsche
Unternehmen haben jeweils zwei
Portfolios gekauft. Mit 3.700 bzw.
2.800 erworbenen Wohneinheiten ist

ihre Bedeutung fiir das aktuelle Halb-

jahr jedoch vergleichsweise gering
(5 bzw. 4 % Marktanteil).

Dass die borsengelisteten Unterneh-
men wieder eine so grolRe Rolle auf
dem Transaktionsmarkt spielen, liegt
neben den anteilig 52.600 erwor-
benen Wohnungen durch die ADO
Properties an der LEG Immobilien
AG. Das Unternehmen erwarb neben
den erwdhnten 6.400 Einheiten von
der Deutsche Wohnen SE in zwei
weiteren Transaktionen zusatzlich
ca. 2.500 Wohnungen. Auch hierbei
handelt es sich in groBen Teilen um
Bestdnde aullerhalb ihres Kern-
marktes Nordrhein-Westfalen.

Generell zeigen sich die bdrsenge-
listeten Unternehmen gegenwértig
sehr aktiv am Markt. Zur Fortsetzung
der Wachstumsstrategie haben sich
einige der entscheidenden Markt-
akteure in den letzten Jahren neuen
Geschiéftsfeldern zugewandt: In den
ersten sechs Monaten 2020 nahmen

die Vonovia SE, die TAG Immobilien
AG und die Grand City Properties In-
vestitionen im Ausland vor; die Deut-
sche Wohnen SE kaufte Pflegeimmo-
bilien hinzu und mehrere Akteure
investierten in Neubauprojekte. So
erwarb die Vonovia SE im Marz den
Projektentwickler Bien-Ries AG, der
aktuell 2.500 Wohnungen errichtet.

Publikums-AGs als
Gewinner bei den
Handelssalden

Bei der Betrachtung des Handels-
saldos ergeben sich erwartungs-
gemaB aufgrund der Groftrans-
aktion gewisse Verschiebungen.

Die Publikums-AGs verzeichnen mit
54.700 Einheiten ein deutliches Plus,
die Privateigentiimer ohne Zuordnung
ein deutliches Minus in der gleichen
Grole. Die anderen Akteursgruppen
haben jeweils in etwa die gleiche
Anzahl an Wohnungen verkauft wie
erworben. Deutsche Privatunter-
nehmen verzeichnen einen kleinen
Verlust von 2.800 Wohneinheiten,
angelsédchsische Unternehmen erzie-
len einen positiven Saldo in Héhe von
1.900 Wohnungen.

BBSR-Analysen KOMPAKT 08/2020
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Geringfiigiger Riickgang beim Handel

mit kleinen Wohnungspaketen

Bei den Kleintransaktionen istim
ersten Halbjahr 2020 die Zahl

der Verkaufsfélle sowie die Zahl
der gehandelten Wohnungen
gesunken. Inlandische Akteure
dominieren das Marktgeschehen
bei den Wohnungspaketen mit
100 bis 800 Wohnungen.

(2)  Eswird darauf hingewiesen, dass sich der
Abdeckungsgrad des tatséchlichen Transak-
tionsgeschehens durch die recherchierten
Transaktionen mit abnehmender Transakti-
onsgrofe verschlechtert.

Abbildung 6
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Kaum Portfolios mit 500
bis 800 Wohneinheiten
am Markt

In der BBSR-Datenbank Wohnungs-
transaktionen wurden in den ersten
sechs Monaten 2020 insgesamt

40 Kleintransaktionen mit Miet-
wohnungsbestdnden zwischen 100
und 800 Einheiten erfasst (siehe
Abbildung 6).2 Damit ist die Zahl der
Verkaufsfélle in dieser GroRBenklasse
leicht gesunken. Im zuriickliegenden
Jahr 2019 wurden insgesamt 83
Verk&ufe beobachtet, im Jahr zuvor
waren es noch 93. Die durchschnitt-
liche Transaktionszahl pro Halbjahr
betrégt seit dem Ende der zweiten
Hochphase 2015 im Durchschnitt

43 Verkaufsfalle. Aktuell ist also
neben der weiteren Abnahme des
Transaktionsgeschehens mit Paketen
ab 800 Einheiten auch ein gering-
fiigiger Riickgang bei den Kleintrans-
aktionen zu verzeichnen.

Die Marktaktivitdten bei den Port-
folios mit 100 bis 800 Wohnungen
wurden auch in der ersten Jahres-
hélfte 2019 von den kleinen Woh-
nungspaketen mit bis zu 500 Einheiten
getragen. Uber 90 % der Verkaufsfille
fanden in dieser GroRBenklasse statt.
Demgegeniiber stehen lediglich drei
VerduBerungen mit 500 bis 800 Woh-
nungen. Dies stellt den niedrigsten
Halbjahreswert in den vergangenen
Jahren dar.

Verkaufte Wohnungen und Verkaufsfille (bis 800 Wohnungen), 2010 bis 1. Hj. 2020
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Anmerkung:
Beriicksichtigt sind Verkaufe von Wohnungsbestédnden zwischen 100 und 800 Wohnungen.
Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen © BBSR Bonn 2020
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Niedriges Handels-
volumen bei den
Kleintransaktionen

In der Folge ist die Zahl der gehan-
delten Wohnungen bei Kleintrans-
aktionen im Gegensatz zu den groBen
Transaktionen gesunken. Mit rund
10.700 veraufRerten Einheiten fallt
der Wert deutlich niedriger aus

als der durchschnittliche Wert der
letzten Halbjahre. Zwischen 2016
und 2019 wurden pro Jahreshélfte
im Durchschnitt 12.300 Einheiten
verduBert. Dass diese Abnahme
nicht zwangsléufig eine Trendwende
bedeuten muss, zeigen die Anga-
ben aus dem Jahr 2019: Nachdem

im ersten Halbjahr lediglich 8.800
Wohnungen in Kleintransaktionen
verkauft wurden, stieg das Handels-
volumen in der zweiten Jahreshilfte
auf 13.400 gehandelte Wohnungen.
Der niedrige Handelsumfang ist im

Abbildung 7

Anzahl Wohnungen
30.000 - gekaufte Wohnungen

25.000
20.000
15.000
10.000 —

5.000

aktuellen Halbjahr erwartungsgeman
auf die wenigen Verkaufsfélle mit 500
bis 800 Wohnungen zuriickzufiihren.
Mit 1.800 Einheiten liegt ihr Anteil am
Handelsumsatz der Kleintransaktio-
nen bei 17 %. 2019 betrug er mit

32 % noch fast ein Drittel des
Transaktionsvolumens.

Insgesamt wurden in den ersten
sechs Monaten 2020 50 Transaktio-
nen in der BBSR-Datenbank Woh-
nungstransaktionen erfasst. Kleine
Transaktionen machen dabei mit 80 %
den gréf3ten Teil der beobachteten
VerdulRerungen aus. Gleichzeitig liegt
ihr Marktanteil beim Handelsvolumen
bei nur 13 %. Dieser geringe Anteil
steht im Gegensatz zu den vorherigen
Jahren: Seit 2016 lag die Bedeutung
der Kleintransaktionen konstant

bei mindestens 20 % des Verkaufs-
umfangs; in der vorausgehenden
Periode, der zweiten Hochphase des

Transaktionsgeschehens, war ihre
Bedeutung fiir das Gesamtvolumen
mit 6 bis 9 % noch niedriger.

Deutsche Privatakteure
dominieren

Privatakteure beherrschen wie bei
den grolRen Transaktionen auch

bei den Kleinverkdufen mit weniger
als 800 Wohneinheiten das Markt-
geschehen (siehe Abbildung 7). So
lassen sich 67 % der verkauften und
85 % der erworbenen Wohnungen auf
private Unternehmen zuriickfiihren.®
Mit ca. 4.800 gehandelten Woh-
nungen in 17 VerdulRerungen zeigen

(3)  Die vergleichsweise niedrigen Werte bei den
verkauften Wohnungen sind vor allem darauf
zuriickzufiihren, dass der Informationsgrad
inshesondere zu den Verkéufern der kleinen
Wohnungsportfolios mit 100 bis 800 Einheiten
sehr gering ist.

Anzahl verkaufter Wohnungen nach Kaufer- und Verkaufertyp (bis 800 Wohnungen), 2010 bis 1. Hj. 2020
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Anmerkung:

Beriicksichtigt sind Verkéufe bis 800 Wohnungen; Sonstige inkl. unbekannte Akteure.

Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen
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sich deutsche Privatunternehmen
besonders auf der Verkéduferseite
aktiv. Sie machen damit 45 % aller
verkauften Wohneinheiten aus. Mit
groRem Abstand folgen als zweit-
bedeutendster Verkaufertyp die
Privateigentiimer ohne Zuordnung,
die auf einen Marktanteil von 14 %
der verkauften Wohnungen kommen.
Kontinentaleuropdische Akteure
sowie Publikums-AGs ohne kontrol-
lierenden Mehrheitseigentiimer sind
lediglich fiir 7 respektive 5 % der
verkauften Wohnungen verantwort-
lich. Die offentliche Hand trat nicht
als Verkaufer in Erscheinung.

Auch bei den Zuk&ufen sind deutsche
Privatunternehmen maRgeblich fiir
das Handelsgeschehen im ersten
Halbjahr 2020 verantwortlich: lhr
Anteil liegt — wie bei den Verkdufen
—bei 45 % oder 4.800 erworbenen
Wohnungen. Im Saldo sind ihre
Bestande damit in etwa gleichge-
blieben. Mit gréRerem Abstand folgen
die Publikums-AGs auf dem zweiten
Platz mit 14 % Marktanteil. Die seit
der zweiten Hochphase bedeutende
Anbietergruppe hat in vier Transak-
tionen insgesamt 1.500 Wohnungen
erworben. Die kommunalen Akteure
bestatigen die Entwicklung der
letzten Jahre und vergréBern ihre

Besténde. In sieben Kleintransaktio-
nen wurden tiber 1.300 Wohnungen
hinzugekauft. Sie sind damit mit 12 %
die Anbietergruppe mit dem dritt-
grofRten Kaufumfang. Direkt dahinter
kommen kontinentaleuropdische
Akteure mit einem Anteil am Umsatz
von 11 %. Die in der ersten Hochpha-
se bestimmende Akteursgruppe der
angelsédchsischen Privatunternehmen
istin der ersten Jahreshalfte 2020 mit
700 erworbenen Wohnungen lediglich
in einem geringen Umfang als Kaufer
von kleinen Wohnungspaketen in
Erscheinung getreten.

Kommunale Aktivitaten
werden von Berliner
Zukaufen bestimmt

Manche Akteure sind gleich mehr-
fach am Transaktionsmarkt mit
kleinen Bestandswohnungsportfolios
in Erscheinung getreten. Inshesonde-
re Berlin hat die Wachstumsstrategie
der vergangenen Jahre konsequent
fortgesetzt und mehrfach kleinere Pa-
kete hinzugekauft. Die kommunalen
Gesellschaften Berlins erwarben in
sechs Zukdufen knapp 1.100 Woh-
nungen. Daneben kaufte die kommu-
nale Wohnungsgesellschaft der Stadt
Hannover ein Portfolio mit 250 Woh-

nungen. Die kommunalen Zukaufs-
tatigkeiten werden also maBBgeblich
von Berlin getragen. Erwdhnenswert
ist zudem noch der Erwerb von fast
200 Wohnungen durch die Berliner
Genossenschaft Beamten-Woh-
nungsverein, die {iber ein stadtisches
Vorkaufsrecht realisiert wurde. Die
Besténde sollten zundchst an einen
britischen Investor verkauft werden.

Bei den Privatakteuren existieren ei-
nige Unternehmen, die sich auf kleine
Portfolios fokussieren und ihre Markt-
kenntnisse und lokalen Geschéfts-
kontakte nutzen. So kaufte beispiels-
weise die Accentro Real Estate AG

in drei Transaktionen insgesamt rund
700 Wohnungen hinzu. Und auch die
Skjerven Group, die Alpha Real Estate
Group und die vom Pharmaunter-
nehmen Merz (ibernommene Noratis
AG haben in jeweils zwei Zukaufen
ihre Besténde erweitert. Dariiber
hinaus traten die bdorsengelisteten
Wohnungsunternehmen mehrfach
am Transaktionsmarkt mit kleinen
Wohnungspaketen auf: Wahrend die
TAG Immobilien AG in zwei Verkaufs-
féllen knapp 900 Wohneinheiten
hinzukaufte, verduBerte und erwarb
die Deutsche Wohnen SE in jeweils
zwei Transaktionen Besténde.



Fazit und Ausblick

Die geringe Verfiigharkeit an Miet-
wohnungsportfolios hat erneut zu
einem niedrigen Handelsgeschehen
auf dem deutschen Transaktions-
markt gefiihrt. Die Anzahl der
erfassten Verkaufe befindet sich nur
leicht Giber dem Stand der Finanz-
krise, die in den Jahren von 2008 bis
2011 zu einem nahezu vollstdndigen
Erliegen der Transaktionsaktivitaten
gefiihrt hat. Die Zahl der gehandelten
Wohnungen ist hingegen aufgrund
einer GrolStransaktion mit mehr als
52.000 Einheiten in der ersten Jahres-
hélfte deutlich angestiegen.

Das Marktgeschehen im ersten
Halbjahr 2020 ist somit mit den ver-
gangenen Jahren vergleichbar: Die
Zahl der Transaktionen ist grund-
sétzlich niedrig, das Handelsvolumen
schwankt in Abhangigkeit davon, ob
es zu einer Grof3transaktion kommt.
Diese vereinzelten Grol3transaktionen
finden mehrheitlich durch gegensei-
tige Ubernahmen borsengelisteter
Akteure statt.

Auch bei den Kleintransaktionen ist in
den ersten sechs Monaten des Jah-
res 2020 ein geringfiigiger Riickgang
der Handelsdynamik zu erkennen.
Diese waren in den vergangenen
Jahren ungeachtet der Volatilitat

des Transaktionsgeschehens ab

800 Einheiten konstant auf einem
vergleichsweise hohen Niveau.
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Neben der Knappheit an Wohnungs-
paketen kénnte die Zuriickhaltung am
deutschen Transaktionsmarkt in der
ersten Jahreshalfte 2020 auf regu-
latorische Eingriffe durch die Politik
zuriickzufiihren sein: zum Beispiel
durch den Berliner Mietendeckel,
aber auch wegen Verschérfungen
bei der Mietpreishremse.

Die gegenwértige COVID-19-Pande-
mie hat nur wenig Einfluss auf den
deutschen Transaktionsmarkt. Miet-
stundungen und Mietausfélle sind
auf dem Wohnungsmarkt bisher nicht
in einem hohen Mal3e eingetreten.
Die Investoren haben sich allenfalls
kurzzeitig am Markt zuriickgehalten.*
Eine Befragung von 300 Akteuren der
Immobilienwirtschaft hat ergeben,
dass die Assetklasse Wohnen nur
geringfiigig von der Pandemie
betroffen ist.> Andere Marktteil-
nehmer berichten sogar von einem
zunehmenden Nachfragedruck nach
Wohnimmobilien, da sich Investoren
von der risikoreicheren Anlageklas-
se Gewerbeimmobilien derzeit auf
Investitionen in den Bereich Wohnen
umorientieren.® Es bleibt allerdings
abzuwarten, ob eine langanhaltende
Pandemie Auswirkungen auf das
Investitionsverhalten entfalten wird.

Ein Ausblick auf die zweite Jahres-

hélfte ist aufgrund der aktuellen
Umsténde mit groRen Unsicherheiten

Bestellungen
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verbunden. Grundsétzlich ist zu
erwarten, dass das Verkaufsgesche-
hen eher niedrig bleiben wird. Eine
weitere GroBtransaktion ist derzeit
nicht unmittelbar in Sicht. Andere
potenzielle Zusammenschliisse wie
von der LEG Immobilien AG und

der TAG Immobilien AG haben sich
bereits zerschlagen. Dariiber hinaus
kommt es immer wieder zu Geriich-
ten einer Ubernahme der Deutsche
Wohnen SE durch die Vonovia SE.
Das Wachstumsinteresse der borsen-
gelisteten Gesellschaften wird jedoch
anhand der vielfaltigen Investitionen
in anderen Landern und Assetklassen
illustriert. Da der deutsche Woh-
nungsmarkt weiterhin ein attraktives
Anlageziel darstellt, kann es immer
wieder zu einzelnen umfangreichen
Verkdufen kommen. Ansonsten ist
davon auszugehen, dass kleinere und
mittlere Mietwohnungsportfolios die
Verkdufe bestimmen werden.

(4)  Vgl. Immobilien Zeitung: Wohnungen — der
Investoren allerliebstes Kind. Wiesbaden,
09.07.2020.

CBRE: Wohninvestmentmarkt Deutschland
unbeeindruckt von COVID-19 (Pressemittei-
lung). Frankfurt, 06.07.2020.

(5)  Vgl. Ernest Young: Immobilien Trendbaro-
meter: COVID-19 und die Auswirkungen auf
die deutsche Immobilienwirtschaft. Berlin,
31.03.2020.

(6)  Vgl. Immobilien Zeitung: Makler sehen

Nachfrage nach Wohninvestments steigen.
Wiesbaden, 06.07.2020.
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