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1. WOHNINVESTMENTS IN BADEN-
WURTTEMBERG

Der deutsche Wohninvestmentmarkt erzielte in den ersten drei Quartalen 2017 ein Transaktionsvolumen
von rund 10,5 Milliarden Euro. Durch die niedriger werdenden Renditen in den Top 7 Stadten Berlin,
Hamburg, Minchen, Frankfurt, Kéln, Dusseldorf und Stuttgart weichen Investoren vermehrt auf kleinere
Stadte bei ihren Anlageentscheidungen aus.

Dieses bundesdeutsche Bild spiegelt sich in ahnlicher Art und Weise in Baden-Wirttemberg wider. Zwar
ist der Raum Stuttgart weiterhin das Zugpferd bei Wohninvestments in dieser Region, die in den letzten
Jahren jedoch sehr stark gestiegenen Preise flihren vor allem bei einheimischen Investoren zu einer
Neuausrichtung ihrer Strategien.

So verspricht Stuttgart aufgrund seiner Prosperitat sowie der Uberregionalen und teils internationalen
Bedeutung ein sicheres Investment und damit einhergehend ein geringeres Investitionsrisiko. In den
vergangenen Jahren hat jedoch die hohe Nachfragekonkurrenz die Renditechancen Uberproportional
gemindert. So liegen beispielsweise die Anfangsrenditen in bestimmten Lagen oftmals nur noch bei
knapp unter drei Prozent.

Renditeorientierte Anleger sollten sich daher intensiv mit vielversprechenden Investitionsstandorten
abseits des ,Mainstream* auseinandersetzen und Standorte mit attraktiveren Risiko-Renditerelationen
fUr ihre Investments wahlen. Es gilt heute mehr denn je, die ,hidden champions*® zu identifizieren.

Institutionelle Anleger gehen daher oftmals nach der sogenannten ,ABBA“-Anlagestrategie vor und
suchen Investments zunehmend insbesondere in haufig noch gunstigeren und chancenreicheren
,B“-Lagen der A-Stadte bzw. in ,A“-Lagen der B-Stadte.

Vor dem Hintergrund der anhaltend guten wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland ist auch fur
das Gesamtjahr 2017 von einem hohen wohnwirtschaftlich gepragten Investitionsvolumen auszugehen.
Dr. LUbke & Kelber erwartet ein Transaktionsvolumen zum Ende des Jahres 2017 von Uber 16 Milliarden
Euro fUr die gesamte Bundesrepublik. Neben dem GroBraum Stuttgart legten in den letzten Jahren in
Baden-Wirttemberg die Transaktionsvolumina von wohnwirtschaftlichen Investments vor allem in
Mannheim und Heidelberg deutlich zu.

Zunehmend ,,ABBA*-

Strategie

Ausblick 2017:
Starke Nachfrage

bleibt
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2. DRLK RISIKO-RENDITE-RANKING 2017

2.1. AUSGANGSSITUATION UND UNTERSUCHUNGSDESIGN

Wie stellt sich die jeweilige Risikosituation fiir Inmobilieninvestitionen in Deutschland in den
unterschiedlichen Stadten dar?

Um diese Frage zu beantworten, untersucht Dr. Libke & Kelber mit der vorliegenden Studie das
Risikoprofil fur Wohninvestments von 12 Stadten in Baden-Wirttemberg auf Basis eines mit Hilfe einer
Korrelationsanalyse ermittelten Sets an Einflussfaktoren. Anhand signifikanter Korrelationen und damit
maoglicher kausaler Zusammenhange wurden folgende funf Hauptkategorien definiert:

Bevolkerung
Soziodkonomie
Wohnungsmarkt
Miet- und Kaufpreise
Nachfrage

Zu den Hauptkategorien wurden jeweils zwischen drei und elf Subkategorien und flr alle Bereiche
empirisch gestltzte Gewichtungen definiert. Flr die Subkategorien entwickelte Dr. LUbke & Kelber
erganzende Prognosemodelle, die dem jeweiligen Risikoscore einer Stadt zu einer nachhaltigen
Aussage verhelfen.

Die vorliegende Studie basiert dabei auf dem Risiko-Rendite-Ranking 2017 fur 110 deutsche Stadte.
Sie stellt einen Auszug aus der Gesamtstudie dar und betrachte lediglich die Ergebnisse von
12 Stadten in Baden-Wurttemberg.

Die aktuell vorliegende Studie analysiert zum zweiten Mal sowohl Bestandsliegenschaften als auch das
Neubausegment, um damit der anhaltend hohen Bedeutung dieses Marktsegments Rechnung zu
tragen.

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie sind jedoch, trotz gleicher Gewichtungen der funf
Hauptkategorien, nicht direkt mit den Vorjahresergebnissen vergleichbar. Unter anderem methodische
Veranderungen bei den zur Verfugung gestellten bzw. verwendeten Daten schranken einen Vergleich
ein.

Die erweiterten Kernfragen der Analyse 2017 sind:

Wie unterscheiden sich Stadte hinsichtlich der Beurteilungskategorien?

Welche Stadte bergen welches Investitionsrisiko?

Welche sind die risikoarmsten Top 7 und B-Standorte?

Welche Stadte erfordern welche Risikozuschlage?

Welche Stadte bieten besondere Renditechancen?

Wie differenzieren sich besondere Renditechancen der Stadte zwischen guten und mittleren
Lagen bei Bestands- und Neubauliegenschaften?

Hauptkategorien

Eigene zusétzliche
Prognosemodelle fiir
Risikoscore

Eingeschrénkter
Vorjahresvergleich

Kernfragen
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FUr die Analyse wurden erneut 12 Stadte in Baden-Wurttemberg betrachtet, die sich gegentber den
Vorjahren auch nicht verandert haben. Es wurde vorausgesetzt, dass fur alle ausgewahlten Stadte
weitestgehend vergleichbares statistisches Datenmaterial (moglichst aus einer Quelle) vorhanden ist.
Teilweise war es aber mangels Datenangebot erforderlich, Daten und Statistiken fUr einzelne Stadte
und Indikatoren ersatzweise auf Basis der jeweiligen Kreisebene heranzuziehen.

Diese 12 Stadte sollten dabei moglichst reprasentativ flir eine Betrachtung des Bundeslandes sein und
wurden nach folgenden Kriterien festgelegt:

alle Stadte mit mehr als 95.000 Einwohnern
alle kreisfreien Stadte ab 60.000 Einwohnern
ausgewahlte Hochschulstadte ab 40.000 Einwohnern

FUr die Auswertung wurden zur Vereinfachung alle Stadte, die nicht zu den ,A-Stadten“ gehdren, als
,B-Stadte“ bezeichnet, ohne dass innerhalb dieser Gruppe eine weitere Klassifizierung erfolgte.

Stuttgart (S)

Freiburg im Breisgau (FR), Heidelberg (HD), Heilbronn (HN), Karlsruhe (KA), Konstanz (KN),
Ludwigsburg (LB), Mannheim (MA), Pforzheim (PF), Reutlingen (RT), Tibingen (TU), Uim (UL)

Auswahl von 12
Stadten

Klassifizierung nur in
A- und B-Stédte

A-Stadt (Top 7)

Ausgewihlte B-
Stadte
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2.2. METHODIK ZUR ERMITTLUNG DES RISIKOSCORES

Zur Ermittlung des jeweiligen Risikoprofils bzw. des Risikoscores einer Stadt wurden die funf bereits
auf Seite 3 benannten Hauptkategorien definiert, welche sich jeweils wiederum aus bis zu elf
Subkategorien zusammensetzen.

Unterschiedliche Gewichtungen der jeweiligen Subkategorien ergeben einen Score flr die
dazugehdrende Hauptkategorie. Dabei enthalt jede Subkategorie eines der von Dr. Libke & Kelber
entwickelten Prognosemodelle.

Hauptkategorie Subkategorien

Langfr. Entwicklung Bevolkerung 2004 - 2010

Kurzfr. Entwicklung Bevolkerung 2012 - 2015

Bev.prognose 2012 — 2025 (BBSR)

Bev.prognose 2012 — 2025 (Bertelsmann-Stiftung)

Anteil Zuwanderung / Einwohner 2015
Bevolkerung 10 % Anteil Geburtensaldo / Einwohner 2015

Entw. Anzahl Haushalte 2003 - 2009 (BBSR)

Haushalte mit hohem Einkommen 2014

Schuldnerquote 2016

Prognose Haushalte 2012 — 2025 BBsR)

DRLK Prognose Haushalte 2012 - 2025

Abweichung Kaufkraft vom Median 2017

Abweichung Arbeitslosenquote vom Median 2016

Abweichung Beschaftigte/Kopf vom Median 2015

Abweichung BIP/Kopf vom Median 2014

Entwicklung BIP 2005 - 2014

Gewerbeanmeldungen pro 1.000 Einw. 2015

Soziobkonomie 25 %

Anteil Hochqualifizierte am Arbeitsort 2014

DRLK Prognose BIP Wachstum 2017

Abweichung Leerstandsquote vom Median 2014
Wohnungsmarkt 10 % Delta Entw. Haushalte & Whg.bestand 03 - 09 & 12 - 14

DRLK Prognose Whg.bedarf/Einwohner 2025

Entw. Mietpreise Neubau 2012 — 2017

Entw. Mietpreise Bestand 2012 - 2017

DRLK Prognose Mietentw.potenziale 2025

Entw. Kaufpreise Neubau 2012 - 2017

Entw. Kaufpreise Bestand 2012 — 2017

DRLK Prognose Kaufpreisentw.potenziale 2025

Miet- und Kaufpreise 10 %

Interessenten pro Mietwohnung H1 2015
Interessenten pro Mietwohnung H1 2017
Nachirage 45 % Interessenten pro Eigentumswohnung H1 2015
Interessenten pro Eigentumswohnung H1 2017
DRLK Prognose Nachfrageintensitéat Miete 2025

DRLK Prognose Nachfrageintensitat Kauf 2025

Die Hauptkategorien wurden im Rahmen der Ermittlung des Gesamtrisikoscores mit den o. g. Satzen
gewichtet.

Aufgrund ihrer besonderen Wirkung wurde die Kategorie ,Nachfrage“ mit dem hochsten Gewichtungs-
anteil in die Betrachtung aufgenommen (45 Prozent). Sie ist das Spiegelbild der Attraktivitat eines Marktes
und das Resultat der Entwicklung aller anderen Kategorien.
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3. VERGLEICH DER 12 STADTE

3.1. BEVOLKERUNG

Die Hauptkategorie Bevdlkerung beinhaltet unter anderem Daten zur Entwicklung von
Einwohner- und Haushaltszahlen, zwei Bevolkerungsprognosen sowie die Angaben zu natUrlichen
und wanderungsbedingten Bevdlkerungsentwicklungen. Dariliber hinaus ist eine Prognose zur
Entwicklung der Haushalte bis zum Jahr 2025 des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und Raum-
forschung (BBSR) sowie ein eigenes Szenario hierzu enthalten.

Aufgrund des Zensus 2011, einer Aktualisierung insbesondere der Bevdlkerungsstatistiken durch
das Statistische Bundesamt im Jahr 2011, bestehen in den Zeitreihen zur Einwohnerentwicklung in
den Stadten oftmals statistische Briche. Daher werden nachfolgend sowohl die Bevdlkerungs-
entwicklungen in den Jahren 2004 bis 2010 als auch die aktuellen Entwicklungen im Zeitraum 2012
bis 2015 dargestellt. Alle untersuchten Stadte in Baden-Wurttemberg wiesen sowohl in der langfris-
tigen wie auch in der kurzfristigen Betrachtung steigende Bevolkerungszahlen auf. Im Zeitraum
zwischen 2004 und 2010 konnte Tubingen den hdchsten Bevolkerungszuwachs verzeichnen,
wobei zur Zeit die hochsten Zuwachse in Ludwigsburg und Pforzheim vorzufinden sind. Das aktuell
niedrigste Wachstum ist mit 3,3 Prozent in Reutlingen auszumachen.

Bevolkerungsentwicklung 2004-2010 und 2012-2015

6,0 %

[ ] B

4,0 % WA mu WD W KA

M RT

2,0 %

Aktuelle Bev.entw. 2012 - 2015*

0,0 %
0,0 % 2,0% 4,0 %

10 Prozent Gewich-
tung im Ranking

Einwohnerzuwachs in
allen 12 Stadte

6,0 %

Langfristige Bev.entw. 2004 - 2010
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Der aktuelle allgemeine Wachstumstrend der Stadte wird sich auf lange Sicht in Baden-Wurttemberg Ei"_WOhnerPrognose=
fortsetzen. Das Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) prognostiziert bis zum Jahr Weiteres Wachstum
2025 (Basisjahr 2012) eine weitere Zunahme an Einwohnern in allen Baden-Wrttembergischen Stadten.

Prognose zur Entwicklung der Einwohnerzahl (2012-2025)

20,0 %
16,0 %

12,0 %

Freiburg
Ludwigsburg (Lkr.)

Konstanz (Lkr.)

8,0 %

utlingen (Lkr.)

Stuttgart
Mannheim
Tibingen (Lkr.)

gilbronn
forzheim

N . . . i ] ] ]
HE N
Das BBSR geht in seiner Bevolkerungsprognose bis zum Jahr 2025 mit dem Basisjahr 2012 (fir kreisfreie  2025: deutliches Plus
Stadte und Landkreise) davon aus, dass insbesondere Freiburg und Ludwigsburg (hier jedoch der T_‘::d":;f"::[f: und
Landkreis) die starksten Dynamiken erfahren werden. Das niedrgiste Wachstum in der Einwohnerzahl 9shurd

bis zum Jahr 2025 erwartet das BBSR fur Heidelberg. Hier wird lediglich ein Bevdlkerungswachstum

von 0,1 Prozent angenommen. Hier ist jedoch anzumerken, dass die Prognose aus dem Jahr von

aktuellen Ereignissen (hdhere Geburtenraten, steigende Verstadterung sowie einer hoheren Migration
nach Deutschland) zum Teil eingeholt wurde.

Karlsruhe

Heidelberg

Je nach Quelle gibt es zum Teil sehr deutliche Abweichungen in den Prognoseergebnissen. Daher wurden
neben den oben genannten Zahlen des BBSR auch Prognosedaten der Bertelsmann-Stiftung fur die
Ermittlung des Risikoscores verwendet.
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Zahlreiche deutsche Stadte wachsen derzeit vor allem aufgrund von Wanderungsbewegungen unter
anderem aus den landlichen Raumen in die Ballungsraume und Metropolregionen, so auch die unter-
suchten Stadte in Baden-Wirttemberg. Im Gegensatz zu vielen Stadten in anderen Bundeslandern ist
die naturliche Bevdlkerungsentwicklung in der Mehrzahl der Baden-Wurttembergischen Stadte positiv.

Wanderungen und natiirliche Bevélkerungsentwicklungen (@ 2014 und 2015%)

4,0

()
o3
=
=2 T R starkes Wachstum durch nat. Bevdlkerungsentw. &
= N mT7) -~ deutlich positiven Wanderungssaldo
i AN S
= \\ \\
o \\\ F.R N
@ RN \\‘
2,0 % Tt~ ___- ’
3 D
2 o ES
o
(@p]
=
[ mB
o
S | UL
o]
&
8 Saldo Zu- & Wegziige™ pro 1.000 Einw. (@ 2014 & 2015)
00 3 RTH K
i -
0/0 5,0 10,0 -7 15‘MA Te-- fF\ 20,0
,'/ KN starkes Wachstum durch Zuwanderung, H.N \I
\ aber Riickgdnge durch negativen ’

So Geburtensaldo

20 Quelle: Destatis | *inklusive Effekte aus Flichtlingsbewegungen

Der Saldo aus Zu- und Fortziigen war in den vergangenen beiden Jahren (Mittelwert aus den Jahren
2014 und 2015) in keiner der hier analysierten Stadte negativ. Umgerechnet auf je 1.000 Einwohner
war der Wanderungssaldo im Mittel der Jahre 2014 und 2015 in den Stadten Pforzheim und Heilbronn
am groBten.

Anders gestaltet sich die Situation bei Betrachtung der nattrlichen Bevolkerungsentwicklung. Hier konnten
im Mittel der Jahre 2014 und 2015 nur sieben Stadte einen positiven Saldo aus Geburten und Sterbeféllen
verzeichnen. Pro 1.000 Einwohner war dieser Saldo in Tubingen am groBten, gefolgt von Freiburg und
Stuttgart. In diesen Stadten gab es im Mittel mehr Geburten als Sterbefélle. Deutlich negativ verlief
dagegen die natirliche Bevolkerungsentwicklung im Mittel der Jahre 2014 und 2015 in den Stadten
Konstanz und Heilbronn.

Deutlich relevanter und aussagekraftiger als die jeweilige Bevolkerungsentwicklung ist flr Wohninvestmen-
tentscheidungen die Veranderung in der Zahl der Haushalte, da diese den Bedarf an Wohnungen direkt
widerspiegelt. Insbesondere aufgrund von sich verandernden Lebensstilen und durchschnittlichen
HaushaltsgroBen weichen Einwohner- und Haushaltsentwicklungen sowie deren Prognosen oftmals
erheblich voneinander ab.

Im Schnitt wird die Zahl der Haushalte gemaR aktueller Prognosen des BBSR in den analysierten
Stadten bis zum Jahr 2025 (Basisjahr 2012) um rund 8,4 Prozent zunehmen. Die Spanne reicht dabei
von prognostizierten +11,4 Prozent fur die Stadt Freiburg bis +2,9 Prozent fur Heidelberg. Diese Werte
sind deutlich hoher als die Prognosen fur die absolute Bevolkerungsentwicklung. Dies liegt in der
Annahme von abnehmenden durchschnittlichen HaushaltsgroBen (z.b. mehr Single-Haushalte)
begrindet.

Nattirliche Bevélke-
rungsentwicklung in
Tibingen am
positivsten

Prognose Haushalte:
J +8,4 %
(bis 2025, 12 Stadte)

Seite 8



Prognose zur Entwicklung der Haushalte (2012-2025)

20,0 %

16,0 %

12,0 %

8,0 %

4,0 %

0,0 %

3.2.

Freiburg

Konstanz (Lkr.)
Tubingen (Lkr.)

SOZIOOKONOMIE

Ludwigsburg (Lkr.)

Reutlingen (Lkr.)

Mannheim

Abgesehen von demographischen Entwicklungen bilden auch wirtschaftliche und soziodkonomische
Dynamiken die Basis fur Standortbeurteilungen und Risikobewertungen. Die Entwicklung der Sozio-

Stuttgart

E
>

=1
=
<]
=
=
T

Pforzheim

Karlsruhe

Heidelberg

25 % Gewichtung im
Ranking

oOkonomie stellt einen wesentlichen Faktor fur Preisdynamiken an einem Standort dar. Daher wurde
als zweite Saule zur Ermittlung des Risikoscores die Hauptkategorie Sozio6konomie definiert. Diese
setzt sich zusammen aus den Subkategorien Kaufkraft, Arbeitslosenquote, Anzahl Beschéaftigte,
Bruttoinlandsprodukt (BIP), Gewerbeanmeldungen, Anteil Hochqualifizierte sowie einer eigenen
Prognose zur Entwicklung des BIP in den jeweiligen Stadten.

FUr eine einfache Darstellung der Wirtschaftskraft von Stadten dient das Verhaltnis von Bruttoinlands-
produkt zur Bevolkerungszahl (das BIP pro Kopf) sowie die BIP-Dynamik insgesamt.

BIP Entwicklung* (2014)

400% +
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U m
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Die Stadt Stuttgart rangierte 2014 bei der Betrachtung der Wirtschaftsleistung pro Einwohner auf dem
ersten Platz. Das BIP lag in Stuttgart bei etwas Uber 79.000 Euro. Auf den folgenden Platzen reihen
sich Ulm, Mannheim und Karlsruhe ein. Das geringste BIP pro Kopf wies Tubingen mit knapp
30.200 Euro auf. Hier macht sich aber der groBe Anteil an Studierenden in der Stadt bemerkbar.

Bei der BIP-Dynamik konnten in den Jahren 2005-2014 vor allem die kleineren Stadte starkere
Zuwachse verzeichnen. So stieg das BIP in Pforzheim und Heidelberg im genannten Zeitraum mit tber
37 Prozent am starksten. Unterdurchschnittliches Wachstum war unter anderem in Mannheim und
Heilbronn zu verzeichnen.

Neben der wirtschaftlichen Entwicklung ist fUr die Bewertung von Standortrisiken im Hinblick auf
Wohninvestments auch die Analyse des jeweiligen Arbeitsmarktes und der Kaufkraft der Einwohner
bedeutsam. Ein starker Arbeitsmarkt mit einer hohen Beschéaftigtenzahl sowie einer geringen Arbeits-
losenquote in einer Stadt bietet unter anderem die Grundlage fur weitere Wohnraumnachfrage. Eine
entsprechend hohe Kaufkraft liefert Potenziale fur eventuelle Miet- und Preissteigerungen.

Beschaftigte pro 100 Einwohner und Arbeitslosenquote* (2015)

BIP-Dynamik am
hdchsten in Pforz-
heim

Arbeitsmarkt und
Kaufkraft

u
PF
w
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=] g P -
g FR J RN
3 mHN L EuA >
o AN N
iz] ~ \
S S~ Sm
g —— HKA S -$oz.vers.pfl. Beschaftigte (ameisor) 2015 pro 100 Einwohner
o
30,00 40,00 50,00 = mHD 60,00 70,00 . 80,00
’ - " \\
( mUL !
\ L
40% R
KN RTH hohe Beschaftigtendichte und
geringe Arbeitslosenquote
u
w1l 8
Quelle: Destatis | *tlw. auf Kreisebene **@12 Stédte 20%
Den starksten Arbeitsmarkt mit einer hohen Beschéaftigtendichte am Arbeitsort sowie einer geringen Starker Arbeitsmarkt
in Ulm

stadtischen Arbeitslosenquote weist UIm auf. Ebenfalls starke Arbeitsmarkte finden sich in Ludwigsburg
und Heidelberg. Dagegen gibt es insbesondere deutlich schwachere Arbeitsmarkte mit entsprechend
hdheren Arbeitslosenquoten in Pforzheim sowie Freiburg. Konstanz hat zwar mit 3,8 Prozent eine
niedrige Arbeitslosenquote, kann jedoch nur 35,8 Beschaftigte pro 100 Einwohner aufweisen.

Die derzeit hochste Kaufkraft pro Einwohner (2016) besteht in Heilbronn mit 29.029 Euro pro Kopfim
Jahr. Auf den weiteren Platzen folgen Ludwigsburg (25.822 Euro), Stuttgart (25.368 Euro) und
Um (24.897 Euro). Die geringste Kaufkraft pro Einwohner bestehen nach aktuellen Zahlen in
Mannheim (21.840 Euro) und Freiburg (21.401 Euro).

Héchste Kaufkraft in
Heilbronn
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Ein weiterer wichtiger Indikator fUr die Attraktivitat eines Arbeitsmarktes sind Pendlerbewegungen. Je Pendlerstréme

hdher der Saldo aus taglichen Ein- und Auspendlern auf dem Weg zur Arbeitsstelle pro Einwohner
ausfallt, desto mehr ist ein Standort in der lokalen Betrachtung ein wirtschaftliches Zentrum mit einer

hohen Beschéaftigtendichte.

Ein starker Arbeitsmarkt bzw. hoher Pendleranteil birgt Potenziale fUr eine weitere Wohnungsnachfrage.
In vielen Regionen und Ballungsraumen ist derzeit eine Tendenz zurlick in die Stadt erkennbar; viele
Menschen und Haushalte versuchen Pendelstrecken zu verkirzen und naher an die stadtischen
Infrastrukturen heranzuziehen.

Eine Aufnahme der Pendlerbewegungen in die Ermittlung des Risikoscores erfolgte aber nicht, da der

messbare Einfluss auf das Standortrisiko fur Wohninvestments als zu gering eingeschatzt wurde. Den-
noch gibt die Darstellung Aufschluss vor allem darUber, welche Stadte Potenziale aus Pendler-

bewegungen bieten konnen.

Pendlersalden der 12 Stadte (2014%)

40,0

Ulm

=
5]
=
=]
=
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Stuttgart

Mannheim
Karlsruhe

Freiburg i. Br.

Tubingen
Heilbronn
Ludwigsburg

lingen

20,0

orzheim

a- o

eu
Konstanz

*aktuellere Zahlen liegen noch nicht flachendeckend vor; daher ist nur eine Angabe fur das Jahr 2014 mdéglich.

0,0

Die hochsten Pendlersalden (2014), gemessen an der jeweiligen Einwohnerzahl, weisen die Stadte Ulm mit hochstem
Ulm und Heidelberg auf. Einen negativen Pendlersaldo weist keine der 12 Stadte auf. In Konstanz ist EZ:f'ersa'“ pro

dieser jedoch mit einem Wert von 4,2 am geringsten.
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3.3. WOHNUNGSMARKT

FUr die Abbildung der aktuellen Situation und Bewertung der zukunftigen Entwicklung sowie des
Risikos der jeweiligen Wohnungsmarkte der 12 Stadte wurden fur die dritte Hauptkategorie
Wohnungsmarkt die Subkriterien Leerstandsquote, Delta zwischen Haushalts- und Wohnungs-
bestandsentwicklung sowie ein eigenes Prognosemodell zum zukinftigen Bedarf an Wohnungen bis
2025 definiert.

In Stadten mit einer wachsenden Bevdlkerung bzw. einer zunehmenden Anzahl an Haushalten und
einer gleichzeitig positiven Entwicklungsprognose muss das Angebot an Wohnungen grundsatzlich
mitwachsen und Schritt halten. Anderenfalls kann die Nachfrage gegebenenfalls nicht befriedigt
werden.

Und vor dem Hintergrund eines tendenziell steigenden Wohnflachenverbrauchs pro Person und Haus-
halt sowie des Ruckbaus von Uberalterten Bestandsgebauden ergibt sich ebenfalls ein grundsatzlicher,
fortlaufender Bedarf an neuen Wohnungen. Der zukUnftige Wohnungsbedarf ist jedoch zumindest
teilweise um den vorhandenen Leerstand (Anteil grundsatzlich nutzbarer Leerstande) zu reduzieren.

Marktaktive Leerstandsquoten in den 12 Stadten (2014 und 2015)

4,0% marktaktive Leerstandsquote 2014
M marktaktive Leerstandsquote 2015

Der derzeitige marktaktive Leerstand von Wohnungen in den 12 analysierten Stadten in Baden-
Wirttemberg reicht von 0,6 Prozent in Freiburg bis 2,0 Prozent in Ludwigsburg. Der Median Uber alle
12 Stadte liegt bei nur 1,2 Prozent (2014: 1,3 Prozent), der Mittelwert in Deutschland bei 3,0 Prozent.
Im Vergleich zum Vorjahr 2014 sind damit im Schnitt die Leerstandsquoten leicht zurickgegangen. In
keiner der untersuchten Stadte war dabei ein Anstieg der Leerstandsquote zu verzeichnen

Stuttgart
Heidelberg
Reutlingen
Heilbronn
Konstanz
Mannheim
m

Karlsruhe
Tibingen

Freiburg

Bei Wohninvestments sind die jeweiligen Leerstande immer zu beachten, da sie Fluktuationen
beglnstigen und Anschlussvermietungen erschweren kdnnen. Allerdings koénnen Wohnungs-
leerstande je nach Teillagen in den Stadten stark variieren.

Zur Ermittlung des voraussichtlichen Wohnungsbedarfs in den 12 Stadten bis zum Jahr 2025
entwickelte Dr. Libke & Kelber ein eigenes Prognosemodell auf Basis einer eigenen Hochrechnung
zur zukUnftigen Entwicklung der Haushalte.

Das konservativ aufgebaute Prognosemodell zur Ermittlung des Wohnungsbedarfs setzt sich
zusammen aus den Komponenten der Entwicklung bzw. der Trendfortschreibung folgender Faktoren:

durchschnittliche HaushaltsgroBe bis 2025
durchschnittlicher Wohnflachenverbrauch bis 2025
pauschalisierte Wohnflachenabgange

marktaktiver Leerstand

Haushaltsprognose 2025

10 % Gewichtung im
Ranking

Quelle: CBRE/empirica Leerstandsindex

orzheim
Ludwigsburg

Marktaktiver Leer-
stand im Schnitt bei
1,3 %

P!

DRLK Prognose
Haushalte und Woh-
nungsbedarf

Faktoren Prognose-
modell
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Anhand dieses Prognosemodells wird der bendtigte jahrliche Wohnungsbedarf pro 100 Einwohner bis
zum Jahr 2025 (Basisjahr 2012) fur alle 12 Stadte berechnet.

Die Grundannahme lautet hierbei, dass eine Stadt umso attraktiver und risikoarmer fur Investoren ist,
je groBer der zukUlnftige Wohnungsbedarf ist, wobei dabei stets die Bestandsentwicklungen
verbunden mit der aktuellen Bautatigkeit zu berticksichtigen sind.

DRLK Prognose Haushalte und Wohnungsbedarf / 100 Einw. / Jahr (2012 - 2025)
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@ Wohnungsbedarf / Jahr / 100 Einwohner
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DRLK Prognose Haushalte 2012 - 2025

0,0

' 00 9% Quelle: Dr. Liibke & Kelber 40% 8,0 %

Im Ergebnis zeigt sich, dass in Freiburg der Bedarf an neuen Wohnungen, gemessen an der
der-zeitigen Einwohnerzahl, zukinftig am groBten sein wird, gefolgt von den Stadten Konstanz,
Ludwigsburg und Heilbronn. Jedoch wird fUr alle Stadte in Baden-Wirttemberg mit einem Anstieg des
Wohnungsbedarfes gerechnet.

3.4. MIET- UND KAUFPREISE

Die vierte Hauptkategorie Miet- und Kaufpreise basiert auf den Subkategorien sowohl der bisheri-
gen Entwicklungen von Miet- und Kaufpreisen als auch auf der von Dr. Libke & Kelber entwickelten
Prognose zur voraussichtlichen zukunftigen Dynamik der Miet- und Kaufpreise in den 12 Stadten.

Diese Hauptkategorie flieBt als Bewertungsindikator flr das Potenzial der Miet- und Kaufpreise in die
jeweiligen Risikoscores der 12 Stadte ein. Dabei geht es in erster Linie nicht um die Beurteilung der
jeweiligen Hohe der Miet- und Kaufpreise, sondern vielmehr um die bisherige und voraussichtliche
Dynamik und Intensitat. Es gilt dabei die Annahme, dass ein hdheres Potenzial an zukUnftig positiver
Dynamik der Miet- und Kaufpreise das Investmentrisiko reduziert und einen Standort attraktiver
macht.

Das Dr. Libke & Kelber Prognosemodell zur zukUnftigen Entwicklungsintensitat der Miet- und Kauf-
preise basiert auf Daten zur bisherigen durchschnittlichen Entwicklung, dem jeweils vorhandenen
marktaktiven Wohnungsleerstand, der Dr. LUbke & Kelber Haushaltsprognose sowie einer eigenen

12,0 %

Freiburg mit gré6Btem
Wohnungsbedarf

10 % Gewichtung im
Ranking

Dynamik und Intensi-
tét im Fokus der Ana-
lyse

DRLK Prognose
Entwicklungsintensi-
taten Miet- und Kauf-
preise
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Vorhersage zur kinftigen Nachfrageentwicklung nach Miet- und Eigentumswohnungen, auf die an
spaterer Stelle noch eingegangen wird.

DRLK Prognose - Wahrscheinlichkeit kiinftiger Mietpreisverédanderungen
(auf Basis prognostizierter Demographie- und Nachfrageentwicklungen bis 2025)

Freiburg

Stuttgart
Ludwigsburg
Heilbronn

Konstanz
Mannheim
Tiibingen

Pforzheim
Heidelberg

Reutlingen
Karlsruhe

Als Ergebnis dieses Prognosemodells versprechen die Stadte Freiburg und Stuttgart die groBte Freiburg und Stuttgart

Mietpreissteigerungswahrscheinlichkeit bis zum Jahr 2025. Fur die Stadt Karlsruhe wird hingegen der
niedrigste Mietpreisanstieg prognostiziert.

Es ist jedoch zu berlcksichtigen, dass die in vielen Stadten eingefuhrte Mietpreisbremse zu einer
Beschrankung von Mietsteigerungen fUhren kann.

DRLK Prognose - Wahrscheinlichkeit kiinftiger Kaufpreisveranderungen (ETW)

(auf Basis prognostizierter Demographie- und Nachfrageentwicklungen bis 2025)

Auf dem Markt fur Eigentumswohnungen bieten ebenso Freiburg und Stuttgart voraussichtlich die
groBte Wahrscheinlichkeit fUr weitere Kaufpreissteigerungen, gefolgt von Heilbronn sowie
Ludwigsburg. Fur Reutlingen wird dagegen die geringste Wahrscheinlichkeit zukinftiger Kaufpreis-
anderungen angenommen, auch wenn diese immer noch im positiven Bereich liegt.

Freiburg
Stuttgart
Heilbronn
Ludwigsburg
Konstanz
Tiibingen
Mannheim
Pforzheim

Karlsruhe

3.5. MIETPREIS- UND FINANZIERUNGSBELASTUNGSQUOTEN

Die nachfolgenden Auswertungen liefern Ubersichten zu allen 12 Stadten der jeweiligen Haushalts-
belastungen durch Miete (inklusive der Nebenkosten) oder Kauf (inklusive Erwerbsnebenkosten und
Bewirtschaftungskosten) einer Wohnung. Als Vergleichsbasis dient jeweils eine 3-Zimmer-Wohnung mit
70 Quadratmeter. Dargestellt werden dabei immer die Ergebnisse auf Basis des durchschnittlichen Preises
aus guten und mittleren Lagequalitaten sowie flr Bestands- und Neubauwohnungen in den 12 Stadten.
Datengrundlage bilden aktuelle Angebotsmieten und -preise aus dem Jahr 2017.

mit hochsten Mietstei-
gerungschancen

Heidelberg
Reutlingen

Freiburg mit héchsten
Kaufpreissteige-
rungschancen
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BESTAND: Erwerbsfaktoren des verfiigbaren Haushaltseinkommens pro Jahr*

9,00
Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung

8,00 @ Kaufpreis zzgl. Grundsteuer und Erwerbsnebenkosten
7,00

6,00

500 INZSIade 57

4,00

3,00

2,00

1 100 .

0,00

Freiburg
Konstanz
Stuttgart
Heidelberg
Tiibingen
Karlsruhe
Mannheim
Ludwigsburg
Reutlingen
Pforzheim
Heilbronn

In Freiburg missen Kaufinteressenten gemessen am jeweiligen durchschnittlichen verfligbaren Bestandskauf in Frei-
Haushaltseinkommen (Stand: 2016) mit Abstand am tiefsten fiir eine Eigentumswohnung in die Tasche ~Purg am teuersten
greifen. Im Schnitt wird flr eine Wohnung (inkl. Erwerbsnebenkosten) rund das 8-fache des
Haushaltseinkommens fallig. Auf den Platzen folgen Konstanz, Stuttgart, Heidelberg und Tubingen.

BESTAND: Einkommensbelastung pro Haushalt*

0,
50% Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung
*100% Fremdfinanzierung, 3,4% Annuitat, Kaufpreis inkl
Erwerbsnebenkosten, Jahresbelastung inkl. Instandhaltung,

40% Bewirtschaftungskosten & WEG Verwaltung

30%
12 Stadte: 291%
20%
) .

0%
Freiburg Konstanz Heidelberg Stuttgart Karlsruhe Mannheim Tiibingen Ludwigsburg Reutlingen Pforzheim Heilbronn

Unter der Annahme eines Kaufs (inkl. Erwerbsnebenkosten) mit 100 Prozent Fremdkapital und H®ochste Finanzie-
rungsbelastung fiir

3,4 Prozent Annuitat (1,5 Prozent Tilgung) und weiteren Bewirtschaftungskosten fur bspw. Gas, Strom Bestandswohnungen
etc. sowie Kosten der WEG-Verwaltung und der Instandhaltung erfahren auch die Haushalte in Freiburg i, preiburg

im Schnitt die groBte Einkommensbelastung. Fast 40 Prozent mussen hier vom verfugbaren

Einkommen fUr die Finanzierung einer Eigentumswohnung mit 70 Quadratmeter (3 Zimmer) in mittleren

bis guten Lagen aufgewendet werden. Bei weitem am geringsten gestaltet sich dagegen die

Finanzierungsbelastung in Heilbronn.
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BESTAND: Mietbelastungsquoten pro Haushalt (inkl. Nebenkosten)

40% .
’ Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung

30%

@12 Stédte: 28,6%
20%
10% I

0%
Tiibingen Ludwigsburg Pforzheim Reutlingen Heilbronn

Freiburg Heidelberg Stuttgart Mannheim Karlsruhe Konstanz

Die durchschnittlichen Ausgaben fir eine Bestandsmietwohnung in mittleren und guten Wohnlagen Hochste Mietbelas-
(inklusive Nebenkosten) liegen im Verhéltnis zum durchschnittlichen Haushaltseinkommen in Freiburg, tund in Freiburg
Heidelberg und Stuttgart am hochsten. Mehr als 36 Prozent missen in Freiburg im Schnitt vom

verfligbaren Haushaltseinkommen fur das Wohnen inkl. Nebenkosten ausgegeben werden. Auf den

nachfolgenden Platzen rangieren Mannheim, Karlsruhe und Konstanz. Die Mietbelastungsquote ist

auch in Heilbronn wieder am geringsten.

BESTAND: Delta zwischen Eigentums- und Mietbelastung (in %-Punkten)

0y
4% Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung

Pforzheim

2%

Heilbronn

Heidelberg

Mannheim
Reutlingen
Ludwigsburg

0%

Stuttgart
Karlsruhe .
Tiibingen .

Ulm

-2%

Freiburg
Konstanz

-4%

In 6 der 12 analysierten Stadte fuhrt der Erwerb bzw. die Finanzierung einer  Eigentums- Eigentumserwerb vor
allem in Pforzheim

wohnung inkl. Berlcksichtigung der Tilgungsleistung sowie den Kaufneben- und Betriebs-, vorteilhaft
Verwaltungs- und Instandhaltungskosten zu niedrigeren durchschnittlichen Haushaltsbelastungen.
Insbesondere aber in Pforzheim liegt die durchschnittliche Finanzierungsbelastung gemessen am
jeweiligen Haushaltseinkommen mit gut zwei Prozentpunkten deutlich unterhalb der jeweiligen

vergleichbaren Mietbelastung.

Unter anderem in den Stadten Konstanz und Freiburg ist dagegen das Delta negativ. Hier bringt der
Kauf einer Wohnung bei Vollfinanzierung gegentber der Anmietung keine laufenden Liquiditatsvorteile.
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NEUBAU: Erwerbsfaktoren des verfiigbaren Haushaltseinkommens pro Jahr*

14,00
Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung

12,00 * @ Kaufpreis zzgl. Grundsteuer und Erwerbsnebenkosten
10,00

8,00

012 Stédte: 8,5
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Neubaukauf in Stutt-

In Stuttgart mussen Kaufer gemessen am jeweiligen durchschnittlichen verfligbaren Haushalts-
gart am teuersten

einkommen am tiefsten fur eine Neubaueigentumswohnung in die Tasche greifen. Im Schnitt wird hier
fir eine Wohnung (inkl. Erwerbsnebenkosten) rund das 11-fache des durchschnittlichen Haushalts-
einkommens fallig. Ahnlich hoch ist die Belastung in Freiburg. Dagegen ist der Kauf einer Neubau-
wohnung in Heilbronn fur die Kaufer wieder am erschwinglichsten.

NEUBAU: Einkommensbelastung pro Haushalt*

0/
60% Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung
*100% Fremdfinanzierung, 3,4% Annuitdt, Kaufpreis inkl
Erwerbsnebenkosten, Jahresbelastung inkl. Instandhaltung,

50%
Bewirtschaftungskosten & WEG Verwaltung
40%
ﬂ 12 Stidte: 38 9%
30%
20%
- .
0%
Freiburg uttgart Heidelberg Konstanz Mannheim Tiibingen Karlsruhe Ludwigsburg Pforzheim Reutlingen Heilbronn

Beim Erwerb einer Neubauwohnung in mittleren bis guten Lagen ergibt sich im Schnitt eine Hochste Finanzie-
rungsbelastung fiir

Einkommensbelastung pro Haushalt von rund 38,9 Prozent. Am starksten gestaltet sich die Belastung Neubauwohnungen in
in den Stadten Freiburg (49,0 %), Stuttgart (47,4 %) und Heidelberg (45,5 %). Freiburg
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NEUBAU: Mietbelastungsquoten pro Haushalt (inkl. Nebenkosten)

50% Quelle: Destatis

40%

empirica, eigene Darstellung

30% ﬂ128adte 331%
20%
10%

0%
Freiburg Heidelberg Stuttgart Mannheim Karlsruhe Konstanz Tubingen  Ludwigsburg  Pforzheim

FUr Neubaumietwohnungen liegen die durchschnittlichen Ausgaben fur Miete und Nebenkosten in
mittleren und guten Wohnlagen im Verhaltnis zum durchschnittlichen Haushaltseinkommen in den
Studentenstadten Freiburg und Heidelberg am hochsten. In Freiburg missen im Schnitt knapp
42 Prozent vom verfligbaren Haushaltseinkommen flir das Wohnen inkl. Nebenkosten ausgegeben
werden. Die niedrigste Belastung befindet sich wieder in Heilbronn.

NEUBAU: Delta zwischen Eigentums- und Mietbelastung (in %-Punkten)

Reutlingen Heilbronn

Hoéchste Mietbelas-
tung fiir Neubauwoh-
nungen in Freiburg
und Heidelberg

0y
5% Quelle: Destatis, empirica, eigene Darstellung

H . - .

-10%

Heilbronn
Karlsruhe
Reutlingen
Mannheim

Tiibingen
Pforzheim
Ludwigsburg
Konstanz
Freiburg

-15%

Im Segment der Neubauwohnungen lohnt sich in keiner der 12 Stadte der Erwerb bzw. die Finanzierung
einer Eigentumswohnung inkl. Berticksichtigung der Tilgungsleistung sowie den Kaufneben- und
Betriebskosten im Neubau im Vergleich zu einer Anmietung einer vergleichbaren Wohnung. Vor allem in
Stuttgart lohnt sich dagegen eher die Anmietung einer Neubauwohnung.

3.6. NACHFRAGE

Die funfte und letzte Hauptkategorie Nachfrage setzt sich zusammen aus den Subkategorien zum
Nachfragedruck (Interessenten pro Angebot) sowie dem bereits erwahnten Prognosemodell zur
zukUnftigen Dynamik der Nachfrageintensitat nach Miet- und Eigentumswohnungen. Hierzu wertete
Dr. Libke & Kelber die registrierten Wohnungsgesuche des Internetportals Immobilienscout24 jeweils

der ersten Halbjahre 2015 und 2017 aus.

Anzumerken ist, dass die Datengrundlage das Marktverhalten nur in Teilen abbildet. Darlber hinaus
kénnen Sondereinflisse existieren, um die die Analyse mangels Datentransparenz nicht bereinigt

werden konnte.

Heidelberg

Stuttgart

45 % Gewichtung im
Ranking
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Der Nachfragedruck bzw. die Relation von registrierten Miet- und Kaufgesuchen auf dem Internetportal
Immobilienscout24 im Verhdltnis zu den dort inserierten Miet- und Eigentumswohnungen gestaltet sich in
den 12 analysierten Stadten auBerst differenziert.

Nachfragedruck 1. Hj. 2017 (Mietwohnungen)

Quelle: Immobilienscout24, Dr. Libke & Kelber

Stuttgart
Ludwigsburg

Freiburg
Heidelberg
Tubingen

Karlsruhe

Heilbronn
Reutlingen

Konstanz
Pforzheim

Mannheim

Hdéchster Nachfrage-

Den starksten Nachfragedruck gab es im ersten Halbjahr 2017 in Stuttgart. Es folgen Ludwigsburg, A
Freiburg und Heidelberg. Die Stadte mit dem niedrigsten Nachfragedruck und somit am wenig druck derzeit auf dem

. .. , ) Mietmarkt in Stuttgart
angespanntesten Mietwohnungsmarkten sind aktuell Mannheim und Ulm.

Nachfragedruck 1 Hj. 2017 (Eigentumswohnungen)

Quelle: Immobilienscout24, Dr. Liibke & Kelber
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Heidelberg: hochster
ETW-Nachfragedruck

Auf dem Markt fir Eigentumswohnungen bestand im ersten Halbjahr 2017 der héchste Nachfragedruck
in den Stadten Heidelberg, Karlsruhe und Stuttgart. Der geringste Nachfragedruck nach Eigentums-
wohnungen im ersten Halbjahr 2017 wurde in Konstanz und Heilbronn ermittelt.

Zur Ermittlung der zukUnftigen Intensitatsentwicklung der Nachfrage nach Miet- und Eigentums-
wohnungen entwickelte Dr. LUbke & Kelber ein Prognosemodell, das die Kriterien der bisherigen Nach-
fragedynamiken in Beziehung setzt mit Bevolkerungs- und Haushaltsprognosen. Dabei wird unterstellt,
dass insbesondere durch einen Anstieg der Einwohner- bzw. Haushaltszahlen eine starkere Nachfrage-
intensitat nach Miet- und Eigentumswohnungen ausgelodst wird.
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DRLK Prognose Nachfrageentwicklung nach Mietwohnungen bis 2025 (nach Intensitat)

Nach diesem Prognoseszenario wird die Nachfrageintensitat nach Mietwohnungen zukiinftig voraus- Nachfrage nach Miet-
wohnungen intensi-

sichtlich in Freiburg am starksten verlaufen, gefolgt von den Stadten Stuttgart und Konstanz. Eine viert vor allem in
spurbar rucklaufige Nachfrageintensitat, insbesondere vor dem Hintergrund der demographischen Freiburg
Entwicklungen, wird es voraussichtlich in keiner Stadt in Baden-WUrttemberg geben. In Karlsruhe wird

laut dieser Prognose die Nachfrageentwicklung jedoch am geringsten ausfallen.

Freiburg
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Ludwigsburg
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DRLK Prognose Nachfrageentwicklung nach ETW bis 2025 (nach Intensitat)

Auf dem Markt der Eigentumswohnungen wird sich die Nachfrageintensitat voraussichtlich auch in Nachfrageint_en§it5t
Freiburg besonders verstérken. Aber auch fUr die Stadte Konstanz, Ludwigsburg und Stuttgart wird ;f;:fr';v:;’:t::;n
ein besonders starker Anstieg in der Kaufnachfrage erwartet. Deutlich schwéacher wird sich die

Nachfrage dagegen in Stadten wie Reutlingen und Karlsruhe entwickeln.

Freiburg
Konstanz
Ludwigsburg
Stuttgart
Heilbronn
Mannheim
Tiibingen
Pforzheim
Heidelberg
Karlsruhe
Reutlingen
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4. RISIKORANKING

Die bereits eingangs beschriebene Ermittlung des Risikoscores flhrt zu einem Ranking der
12 analysierten Stadte und spiegelt das jeweilige Standortrisiko wider. Dabei gilt:

je hoher der Risikoscore einer Stadt, desto geringer ist das jeweilige Standortrisiko fiir
wohnwirtschaftliche Investments.

So kann die Stadt Stuttgart aus den funf Hauptkategorien bzw. deren Unterkategorien mit den jeweils
differenzierten Gewichtungen, in Summe die hdchste Punktzahl generieren. Mit 1,66 Risikopunkten landet
die Neckarmetropole auf dem ersten Platz im Ranking und ist damit die risikodrmste Stadt aller
12 analysierten Stadte.

Allerdings erfolgte die Ermittlung des Dr. LUbke & Kelber Risikoscores ausschlieBlich auf Gemeinde- bzw.
Kreisebene. Demzufolge sind die - nicht nur in Metropolen - ggf. bestehenden groBen Unterschiede
zwischen den Mikrolagen und den sich daraus ergebenden Auswirkungen auf den Risikoscore nicht
beriicksichtigt. So gibt es gegenltber dem stadtischen Score zum Beispiel in Stuttgart Mikrolagen mit
deutlich héheren und in Reutlingen Mikrolagen mit deutlich reduzierteren Risiken. Grundsatzlich sind
daher bei jeder Investition eine genaue Analyse der Mikrolage und Objektbesonderheiten neben der
Beurteilung der Makrolage erforderlich.

Viele Stadte weisen im diesjahrigen Ranking andere Punktezahlen auf als im letzten Jahr, was auf
veranderte demographische oder soziobkonomische Entwicklungen bzw. veranderte Miet- und
Eigentumswohnungsmarktsituationen zurtckzufihren ist.

Zu beachten ist dabei aber auch, dass die meisten Indikatoren des Rankings auf einen Vergleich der
Stadte untereinander zielen und so eine Entwicklung einer Stadt absolut betrachtet nicht ausgewertet
wurde. So kann beispielsweise eine Stadt eine positive Entwicklung insgesamt aufzeigen, im Ranking
aber dennoch zurlckfallen, weil sich die Gesamtheit der Stadte ggf. besser bzw. anders entwickelt
hat.

Der gebrauchlichen Bezeichnung aus der Finanzwirtschaft zur Bonitéts- bzw Risikoqualifizierung
von Unternehmen oder Landern folgend, wurden die 12 Stadte anhand ihrer Risikopunkte in die Grup-
pen A++, A+, A und A- eingeordnet.
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Je nach Risikoscore wurden die 12 Stadte folgenden Gruppen zugeordnet:

A++ (> 1,20) A+ (0,71-1,20)
T T
S o 3 o
2 £ 5 2 £ 5
[} - Q ] = Q
o ) ) o ) )
BE stttoort 1,66 Mannheim 117
n Freiburg i. Br. 1,47 Konstanz 1,04
BE v 1,42 Pforzheim 0,99
“ Ludwigsburg 1,87 Reutlingen 0,98
B Heidelberg 1,36
“ Karlsruhe 1,26
Heilbronn 1,25
B ooingen 1,20

Die Risikoscorespanne reicht von 1,66 in Stuttgart bis 0,98 in Reutlingen. Alle Stadte in Baden-
Wrttemberg sind somit mit mindestens der Risikoklasse A+ klassifiziert. Neben Stuttgart gehort
Freiburg zu den risikoarmsten Standorten fur wohnwirtschaftliche Investments in Baden-
Wirttemberg. Die hierauf nachfolgenden Stadte bergen weiter zunehmende Standortrisiken flr
Wohninvestments zum Beispiel aufgrund demographischer oder soziodkonomischer Entwicklungen
bzw. aufgrund prognostizierter Wohnungsmarkt- oder Nachfragedynamiken.

Um die ermittelten Risikopunkte den aktuell am Markt erzielbaren Objekt- und Eigenkapitalrenditen
gegenuberstellen zu kdnnen, werden die Risikopunkte im nachsten Schritt in eine Mindestrendite
umgerechnet. Hierzu werden zunachst Risikozuschlage definiert, die auf den risikolosen Zinssatz einer
Bundesanleihe aufgeschlagen werden.

4.1. ERMITTLUNG STANDORT-RISIKOZUSCHLAGE

Die aktuell am Markt zu realisierenden Kaufpreismultiplikatoren fUhren bei den entsprechenden
Investitionsanalysen Uber einen 10-jahrigen Analysezeitraum zu Objektrenditen bis zu rund 4 Prozent.
Aus der Differenz zum durchschnittlichen risikolosen Zinssatz einer Bundesanleihe von rund
1,88 Prozent (zzgl. durchschnittliche Nebenkosten fur Grunderwerbssteuer, Notar und Gericht pro
Jahr) wurden die entsprechend erforderlichen Risikozuschlage fur die Standorte abgeleitet, wobei am
Markt auftretende AusreiBer sowohl im oberen als auch unteren Preissegment unberUcksichtigt
blieben. Diese Differenz betragt in der aktuellen Auswertung knapp einen Prozentpunkt.

Ranking Risikoscore

Frankfurt: risikodrms-

ter Standort
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DRLK Risikozuschlage 2017
(in %-Punkten, auf Basis des durchschnittlichen risikolosen Zinssatzes der letzten 10 Jahre einer Bundesanleihe)

Quelle: Dr. Liibke & Kelber
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4.2. NETTOANFANGSRENDITEN* DER 12 STADTE

*IST-Miete zu Nettokaufpreis

Um die fUr Investmententscheidungen relevanten Objekt- und Eigenkapitalrenditen zu bestimmen,
werden die aktuell am Markt zu erzielenden Kaufpreismultiplikatoren bzw. die sich aus dem Kehrwert
ergebenden Nettoanfangsrenditen bendtigt.

Diese wurden anhand von Verdffentlichungen des IVD und Gutachterausschissen, aber vor allem mit
Hilfe von Telefoninterviews mit lokalen Experten sowie der Expertise von Dr. Libke & Kelber erhoben.
Die Kaufpreisfaktoren bzw. Nettoanfangsrenditen fur MFH bzw. Wohnanlagen im Bestand wurden mit
nachstehenden Annahmen ermittelt:

durchschnittlicher Gebaudetypus

kein Neubau bzw. aktuell kernsanierter Bestand
kein Instandhaltungsstau

kein Leerstand

gute und mittlere Lagen

keine auBergewdhnlichen Mietsteigerungspotenziale
35 Wohneinheiten mit durchschnittlich 65 m?

Stuttgart erfordert
den geringsten
Risikozuschlag

Immobilieninvestitio-
nen in Reutlingen
bendtigen Risikozu-
schlage von rund
1,0%-Punkten
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Nettoanfangsrenditen fiir MFH in mittleren und guten Lagen 2017 (Bestand)
10,0 %
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8,0 %
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mml= Reutlingen
mE= Pforzheim

5,0 %

mmllm Heidelberg

mml= | udwigshurg
mmmlm Karlsruhe
= Um

mmEe Freiburg
mml== Konstanz
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4,0 %

sl Stuttgart

3,0 %
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Insbesondere in der Top 7 Stadt Stuttgart werden derzeit bei immer knapperem Angebot die hdchsten
durchschnittlichen Kaufpreismultiplikatoren erzielt. Der Mittelwert der Anfangsrenditen, der sich aus
der Spanne der Faktoren von mittleren und guten Lagen ergibt, liegt in Stuttgart lediglich zwischen
drei und funf Prozent. Weiterhin relativ niedrige Anfangsrenditen weisen Freiburg, Konstanz und TuU-

bingen auf.

Die derzeit hdchsten Anfangsrenditen sind aufgrund vergleichsweise deutlich geringerer Preise in Heil-
bronn, Mannheim und Pforzheim zu erzielen — bis zu sechs Prozent sind hier zurzeit teilweise am Markt

vor allem in den jeweils mittleren Lagen erzielbar.

Der Mittelwert der Anfangsrenditen fur Bestandsmehrfamilienhauser liegt fur alle 12 Stadte im Schnitt bei
knapp unter finf Prozent und entspricht damit einem Kaufpreismultiplikator (IST-Miete zu Nettokaufpreis)

von rund 21.

Die Kaufpreisfaktoren bzw. Nettoanfangsrenditen fur Mehrfamilienhduser- bzw. Wohnanlagen-
neubauten wurden unter nachstehenden Annahmen ermittelt:

Bauqualitat KW 55

gute und mittlere Lage

nicht gefordert

voll vermietet und fertiggestellt

Nettoanfangsrenditen fiir MFH in mittleren und guten Lagen 2017 (Neubau)

7,0 %
6,5 %
6,0 %
55 %
5,0 %
4.5 %
4,0 %
3.5 %
3,0 %
2,5 %
2,0 %

mE= Freiburg
mull= Tiibingen
il Ulm
=l= Karlsruhe
mll= Konstanz
== | udwigsburg
mul= Heidelberg
ml= Reutlingen
mml= Heilbronn

mmllm Stuttgart

mmmlm \lannheim

mml= Heilbronn

Stuttgart mit gerings-
ten Anfangsrenditen

im Bestand

Hohe Anfangsrendi-

ten in Worms

mElE Mannheim

ml= Pforzheim
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Im Neubaubereich werden aufgrund hoher Preise derzeit die geringsten Renditen in Freiburg und
Stuttgart erzielt. Der Mittelwert der Anfangsrenditen, der sich aus der Spanne der Faktoren von
mittleren und guten Lagen ergibt, liegt in beiden Stadten bei lediglich 3,6 Prozent. Es folgen Tubingen

und Konstanz.

Die aktuell héchsten Anfangsrenditen sind ebenfalls im Neubaubereich auch aufgrund vergleichsweise
deutlich geringerer Preise sowie leicht erhdhter Standortrisiken in Pforzheim, Mannheim und Heilbronn
zu erzielen — bis zu rund 4,6 Prozent sind hier am Markt fur neue Mehrfamilienhduser aktuell moglich.
Im Schnitt liegen die durchschnittlichen Anfangsrenditen im Neubausegment aller 12 Stadte bei rund
4,1 Prozent, was einem Kaufpreisfaktor von circa 24,4 entspricht.

4.3. ANGEBOTSPREISE FUR EIGENTUMSWOHNUNGEN

Die Angebotspreise fur Eigentumswohnungen im Bestand (alle Lage- und Ausstattungsqualitaten)
liegen derzeit (2017) im Schnitt fur alle 12 analysierten Stadte bei 3.144 Euro pro Quadratmeter und
damit um rund 19 Prozent Uber dem durchschnittichen Angebotspreis von 2.638 Euro pro

Quadrat-meter in 2015.

Die Spanne reicht dabei aktuell von 4.074 Euro pro Quadratmeter in Konstanz bis 1.924 Euro pro
Quadratmeter in Pforzheim (jeweils stadtweiter Durchschnittswert). Die hochsten Preise fur Bestands-
wohnungen werden derzeit neben Konstanz in Freiburg und Stuttgart aufgerufen. Gunstiger sind die
Wohnungen dagegen unter anderem in Pforzheim und Heilbronn.

Eigentumswohnungspreise von Bestandswohnungen

6.000 € m (J ETW-Preise (pro m?) Bestandswohnungen (Angebotspreise 2015)
mm () ETW-Preise (pro m?) Bestandswohnungen (Angebotspreise 2017)
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Im Segment der Neubaueigentumswohnungen (alle Lage- und Ausstattungs-qualitaten) liegt der
Mittelwert aller Angebotspreise in den 12 analysierten Stadten aktuell bei 4.557 Euro pro Quadrat-
meter. Die Spanne reicht hier von 6.218 Euro pro Quadratmeter in Stuttgart bis 3.358 Euro pro
Quadratmeter in Pforzheim. Die teuersten B-Stadte sind im Neubausegment Konstanz, Heidelberg
und Freiburg. Im Schnitt verteuerten sich Neubauwohnungen in allen 12 Stadten zwischen 2015 und
dem 2017 um etwas mehr als 15,6 Prozent und damit weniger stark als bei den Bestandswohnungen.

=
=
2
=
=
T

Pforzheim

Neubauwohnungen

im Schnitt fiir
4.557 €/m*
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Eigentumswohnungspreise von Neubauwohnungen

8.000 € m (J ETW-Preise (pro m?) Neubauwohnungen (Angebotspreise 2015) Quelle: empirica, eigene Darstellung

mm J ETW-Preise (pro m2) Neubauwohnungen (Angebotspreise 2017)
6.000 €

. EEa. .
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Stuttgart
Konstanz
Heidelberg
Freiburg
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Ludwigsburg
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Karlsruhe
Reutlingen

4.4. DRLK STANDORT-MINDESTRENDITE

Mannheim

Pforzheim

Auf Basis des durchschnittlichen risikolosen Zinssatzes einer Bundesanleihe der vergangenen zehn DRLK Mindestrendite

Jahre sowie der unter Punkt 4.1 beschriebenen Ermittlung der Standort-Risikozuschlage ergibt sich fir
jede der 12 Stadte eine von Dr. Libke & Kelber empfohlene Mindestrendite. Diese sollte bei Investments
mindestens erzielt werden, um das Standortrisiko auf Makroebene abzudecken. Wie aber eingangs
bereits erwahnt, konnten hier mikrospezifische Bewertungen nicht berlcksichtigt werden.

4.4.1. DRLK MINDESTRENDITEN UND ERWARTETE OBJEKTRENDITEN

Die ermittelten und von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen fur die 12 analysierten Stadte
wurden im nachsten Schritt den derzeit am Markt erzielbaren Objektrenditen gegenibergestellt. Dazu
wurden fur alle 12 Stadte Investment- und Finanzanalysen durchgefuhrt.

Bei der Berechnung der Objektrenditen fur Bestandsimmobilien wurden auch die Regulierungen der in
vielen Stadten bereits eingefihrten Mietpreisbremse berticksichtigt. Damit darf die Miete bei einer
Neuvermietung nicht mehr als 10 Prozent Uber der ortsublichen Vergleichsmiete liegen. Dies wurde in
der auf 10 Jahre angelegten Finanzanalyse bei jeder der 12 Stadte mit unterschiedlicher Auspragung

berlcksichtigt.

Die Mietpreisbremse gilt derzeit (Stand November 2017) in ausgewahlten Stadten mit angespannten
Wohnungsmérkten in fast allen Bundesléandern. Die nachfolgende Ubersicht stellt dar, in welchen der 12

anayslierten Stadten die Mietpreisbremse gilt.

Die Mietpreisbremse in den 110 Stadten (vollstéandige Tabelle im Anhang)

Objektrenditen 2017

Freiburg i. Br. | Konstanz | Reutlingen

Heidelberg |a | Ludwigsburg nein | Stuttgart |a
Heilbronn ja | Mannheim nein | Tubingen ja
Karlsruhe ja | Pforzheim nein | Uim ja
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Dr. Lubke & Kelber empfiehlt bei langfristigen und konservativen Investments eine Mindestrendite, die
auf dem durchschnittlichen risikolosen Zinssatz der vergangenen 10 Jahre (1,88 Prozent) basiert.
Nachfolgend wird aber zur Verdeutlichung der Relevanz auch die auf Basis des aktuellen risikolosen
Zinssatzes (0,52 Prozent) resultierende DRLK Mindestrendite dargestellt.

DRLK Mindestrendite und Spanne Objektrenditen 2017 (Bestand)

6,0 % ?WB%‘Spanne Objektrenditen —DRLK Mindestrendite (Basis @ 10 Jahres-Zins) ——DRLK Mindestendite (Basis aktueller Zins)
4,0 %
2,0 %
0,0 %
Stuttgart Freiburg Ulm Ludwigsburg  Heidelberg Karlsruhe Heilbronn Tibingen Mannheim Konstanz Pforzheim Reutlingen

Das Ergebnis der Investment- und Finanzanalysen fuhrt zu der Erkenntnis, dass im Grundsatz aus der
reinen Objektrendite in den 12 Stadten teilweise keine dem Risiko angemessene RenditegroBe zu
erwirtschaften ist. Lediglich bei Betrachtung des Vergleichs zum aktuellen risikolosen Zinssatz zeigt sich,
dass alle Stadte die Mindestrendite Ubertreffen. Dies ist aber vor allem dem jeweils vergleichsweise
niedrigen Standortrisiko geschuldet und weniger einer ,starken“ Rendite.

Insbesondere aber an vergleichsweise risikoreicheren Standorten wie Reutlingen und Pforzheim liegen die
Objektrenditen unter der von Dr. LlUbke & Kelber empfohlenen Mindestrendite auf der
10-Jahres-Basis. Ursache fUr die niedrigen Renditen in solchen Stadten sind trotz vergleichsweise
gunstiger Kaufpreise bzw. Kaufpreisfaktoren oftmals relativ geringe durchschnittliche Mieten.

Im Vergleich zum Vorjahr haben sich die Objektrenditen fiir Bestandsliegenschaften weiter reduziert und
liegen aktuell bei nur noch rund 3,1 Prozent.

DRLK Mindestrendite und Spanne Objektrenditen 2017 (Neubau)

Teilweise keine
ausreichenden
Objektrenditen

6,0 % mmm mmm Spanne Objekirenditen — DRLK Mindestrendite (Basis @ 10 Jahres-Zins) - DRLK Mindestendite (Basis aktueller Zins)

Top-7 B-Stadt

4,0 %

-/-—-t-'-----

2,0 %

0,0 %
Stuttgart Freiburg Ulm Ludwigsburg  Heidelberg Karlsruhe Heilbronn Tiibingen Mannheim Konstanz

Pforzheim Reutlingen
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Im Ergebnis zeigt sich, dass bei einem Investment mit der oben beschriebenen Finanzierung in nahezu Ausgewogene Risiko-
Rendite-Relationen

allen 12 Stadten Eigenkapitalrenditen von zumeist deutlich Uber drei Prozent erzielt werden konnen.
Die von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen (auf Basis des durchschnittlichen
10-jahrigen risikolosen Zinssatzes) werden nur sehr vereinzelt in jeweils guten Lagen der
12 analysierten Stadte unterschritten, womit aber im Grundsatz eine noch ausgewogene Risiko-
Rendite-Relation bescheinigt werden kann.

Einen maBgeblichen Anteil an den zum Teil hohen Eigenkapitalrenditen hat der derzeit sehr niedrige  Zinseffekt 2017

Zins fUr das eingesetzte Fremdkapital. Wirde der Zinssatz noch heute bei 1,85 Prozent wie vor zwei

Jahren liegen (Basis fur die Berechnungen in der Studie 2015), ware die jetzt ermittelte

Eigenkapitalrendite in allen Fallen rund 0,5 Prozentpunkte niedriger und die Mindestrendite wurde

damit haufig nicht mehr in Ganze realisiert werden kdnnen.

Nachfolgend werden die derzeit erzielbaren Eigenkapitalrenditen im Neubausegment dargestellt und

der von Dr. Lubke & Kelber empfohlenen Mindestrendite gegentbergestellt.

DRLK Mindestrendite und Spanne Eigenkapitalrenditen 2017 (Neubau)

8,0 % mmm mmm Spanne EK-Renditen —DRLK Mindestrendite (Basis @ 10 Jahres-Zins) DRLK Mindestendite (Basis aktueller Zins)

Top-7 B-Stadt

6,0 %

40%-!7----------

2,0 %

0,0 %
Stuttgart Freiburg Ulm Ludwigsburg  Heidelberg Karlsruhe Heilbronn Tiibingen Mannheim Konstanz

Im Ergebnis zeigt sich, dass bei einem Investment in einen Neubau mit der auf Seite 28 beschriebenen
Finanzierung in nahezu allen 12 Stadten Eigenkapitalrenditen von teilweise deutlich Uber drei Prozent
erzielt werden kénnen. Die von Dr. Lubke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen (auf Basis des
durchschnittlichen 10-jahrigen risikolosen Zinssatzes) werden auch in den guten Lagen nicht
unterschritten, womit auch flr das Neubausegment grundsatzlich eine noch ausgewogene Risiko-
Rendite-Relation besteht.

Eine Preistberhitzung, die zu einer nicht mehr ausreichenden Risiko-Rendite-Relation am
wohnwirtschaftlichen Investmentmarkt fihren wurde, kann somit zumindest in der Breite des Marktes
ausgeschlossen werden. Allerdings gilt es zu beachten, dass die zu erzielende Rendite unter anderem
mabBgeblich abhangig ist von dem derzeitigen sehr gunstigen Zinsniveau fur Fremdkaptial sowie
starker Kapitalstrome in den Immobilienmarkt bei nicht ausreichendem Angebot. Eine deutliche
Erhohung des Zinsniveaus bzw. veranderte Kapitalstrome hatten unmittelbare Auswirkungen auf das
Preisniveau flr Immobilien.

Pforzheim

Reutlingen

Keine Preiserhitzung

in der Breite
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4.5. ERMITTLUNG DER ,,HIDDEN CHAMPIONS*

Stadte, in denen derzeit deutlich hdhere Eigenkapitalrenditen am Markt erzielbar sind, als es die von
Dr. Libke & Kelber ermittelte Mindestrendite auf Basis des jeweiligen Standortrisikos empfiehlt, sind die
,hidden champions®. Diese weisen zwar nicht zwingend die hdchsten Eigenkapitalrenditen auf, bieten aber
einem Investor die attraktivesten Risiko-Rendite-Relationen.

Daher wurden im nachsten Schritt fur die ersten drei Risikogruppen (A++, A+, A) die jeweiligen Delta
zwischen der von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrendite und den errechneten

Eigenkapitalrenditen in den jeweils guten (unterer Renditewert der Eigenkaptialrenditespanne) und auch
mittleren Lagen kalkuliert.

4.5.1. AUSWERTUNG BESTANDSLIEGENSCHAFTEN - HIDDEN CHAMPIONS

HIDDEN CHAMPIONS 2017 - BESTAND
(Delta DRLK Mindestrendite zu Eigenkapitalrenditen in den guten Lagen, in %-Punkten)

2,00

Ulm
Heidelberg
Pforzheim
Heilbronn

Ludwigsburg

1,00

..III--_

-1,00

Reutlingen
Karlsruhe
Freiburg
Mannheim

Stuttgart

Bei einer Gegenuberstellung der von Dr. Libke & Kelber empfohlenen Mindestrendite mit den derzeit
am Markt erzielbaren Eigenkapitalrenditen in den guten Lagen zeigen sich die Stadte Um, Heidelberg
und Pforzheim als die ,hidden champions® flr Bestandsliegenschaften. Hier kbnnen Renditen am Markt
erzielt werden, die deutlich Uber denen aufgrund des Standortrisikos ermittelten Mindestrenditen liegen.
Anders gestaltet sich die Situation unter anderem in Tubingen und Konstanz. Hier erreichen die
Eigenkapitalrenditen nicht mehr die von Dr. LUbke & Kelber empfohlenen Mindestrenditen.

Quelle: Dr. Liibke & Kelber

Konstanz |
Tiibingen I

Ulm, Heidelberg und
Pforzheim sind die
hidden champions
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Delta DRLK Mindestrendite zu Eigenkapitalrenditen (Bestand) 2017 in den mittleren Lagen
(in %-Punkten)

4,00 Quelle: Dr. Libke & Kelber
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Uim
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Heilbronn
uttgart
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Im Ergebnis zeigt sich, dass auch in dieser Auswertung die B-Stadte die tendenziell attraktiveren Mannheim und Karls-
Risiko-Rendite-Potenziale aufweisen als die Top 7 Stadt Stuttgart. Dennoch kénnen in den mittleren :::‘enf::‘tfef::i':;"e:'
Lagen Stuttgarts Eigenkapitalrenditen erwirtschaftet werden, die zum Teil sehr deutlich Uber die von
Dr. Lubke & Kelber empfohlene Mindestrendite hinausgehen. Wahrend also die guten Lagen
tendenziell oftmals schon zu teuer sind, bieten die mittleren Lagen auch in der Metropole Stuttgart
noch attraktive Renditechancen. Damit scheint sich im Grundsatz die bereits eingangs
angesprochene ,ABBA“-Strategie zu bestatigen. Allerdings ist auch zu beachten, dass die mittleren

Lagen oftmals hdhere Standortrisiken aufweisen als die jeweils guten Lagen.

Reutlingen
Pforzheim
Tiibingen

o

2,0

1,0

o

0,00

Am besten gestaltet sich das Risiko-Rendite-Profil der mittleren Lagen fur Bestandsliegenschaften in
mittleren Lagen in den Stadten Mannheim, Karlsruhe und Uim.

4.5.2. AUSWERTUNG NEUBAULIEGENSCHAFTEN - HIDDEN CHAMPIONS

HIDDEN CHAMPIONS 2017 - NEUBAU
(Delta DRLK Mindestrendite zu Eigenkapitalrenditen in den guten Lagen, in %-Punkten, Neubauliegenschaften)

Quelle: Dr. Liibke & Kelber
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Mannheim ist ,hidden

Die Stadte Mannheim, Pforzheim und Ulm kdnnen sich bei der Auswertung des Neubausegments eim i
ebenso auf den Spitzenplatzen positionieren und sind damit fir die jeweils guten Wohnlagen die , hidden ;':’;':;::;;nmem
champions® fGr Neubauliegenschaften. Dagegen erreichen in Freiburg und Stuttgart die
Eigenkapitalrenditen in den guten Lagen gerade so noch die jeweils von Dr. Libke & Kelber empfohlenen

Mindestrenditen.

Heilbronn
Reutlingen

Karlsruhe
Konstanz

Tiibingen

Stuttgart

| Freiburg

Seite 31



Delta DRLK Mindestrendite zu Eigenkapitalrenditen (Neubau) 2017 in den mittleren Lagen
(in %-Punkten)

3,00 Quelle: Dr. Liibke & Kelber
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Auch fir das Neubausegment bestatigt sich die ,ABBA“-Empfehlung. Die Top 7 Stadt Stuttgart zeigt in  Heilbronn und Heidel-
berg attraktiv fiir

ihren jeweils mittleren Lagen deutlich bessere Risiko-Rendite-Potenziale als in den jeweils guten Lagen mit Neubauinvestments
hoheren Preisen. Am attraktivsten gestaltet sich das Potenzial aber wieder in B-Stadten, vor allem in j; mittieren Lagen

Heilbronn, Heidelberg und Pforzheim.
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5. FAZIT

Die von Dr. Libke & Kelber in der vorliegenden Risiko-Rendite-Analyse betrachteten 12 Stadten
Baden-Wiirttembergs weisen insgesamt sehr differenzierte Chancen-/Risikenprofile auf.
Folgende Kernaussagen lassen sich aber zusammenfassend formulieren:

Der Wohninvestmentmarkt insgesamt wird aktuell von den Marktteiinehmern als tendenziell
risikoarmer eingestuft, da niedrigere Objektrenditen bei Investments akzeptiert werden als noch
vor einem Jahr. Belegt wird dies oftmals durch gute Fundamentaldaten fiir die Bevolkerungs-
entwicklungen und wirtschaftlichen Dynamiken.

Unter Einsatz einer angemessenen, langfristig gesicherten Fremdfinanzierungsquote bieten
die Méarkte an fast allen Standorten erzielbare Eigenkapitalrenditen sowohl im Bestands- als auch
Neubausegment an, die die unterschiedlichen Anforderungen an die ,Risikoeinpreisung®
ausreichend beriicksichtigen. Voraussetzung ist allerdings, dass eine langfristig gesicherte
Zinsvereinbarung verbunden mit einer angemessen hohen Tilgungsrate eingegangen wird, da
andernfalls ein moglicher Zinsanstieg (nach Auslauf der Zinsbindung) Renditevorteile vollstandig
aufbrauchen bzw. negative Renditeszenarien verursachen wurde.

In der Breite des Marktes steht die Investition in wohnwirtschaftliche Investmentprodukte nach wie
vor als renditestark, wertstabil und liquiditatssicher da.

Die Metropole Stuttgart gilt allgemein als der attraktivste Investitionsstandort in der analysierten
Region, obwohl dort die Renditepotenziale in den vergangenen Jahren gefallen sind. Doch flr
internationale  wie auch institutionelle Marktteilnehmer bietet dieser Markt
regelmdBig groBvolumige Investments bei optimalen Verwaltungsstrukturen und
Finanzierungsbedingungen an, die die kleineren Stadte oftmals nicht bieten kdnnen. Manche
Investoren halten noch immer eine an sich vorteilhafte Diversifizierung ihrer Investition durch
kleinteiligere Investitionen an unterschiedlichen Standorten aus Griinden der Steuerung fUr nicht
ratsam. Dabei werden heute qualifizierte Verwaltungs- und Assetmanagementleistungen
durch bundesweit vertretene Dienstleister erbracht, die damit diese besonderen Investitions-
vorteile fUr jeden Investor managen und realisieren kdnnen.

Aufgrund einer dauerhaft unterstellten ausreichenden Liquiditatssituation der Metropolmarkte
werden unterschiedliche Exitstrategien (Investitionsdauer/Einzel-/PortfolioverauBerungen) als
langfristig gesichert unterstellt, was allerdings mit der Umsetzung von Umwandlungsverboten
bereits erste Einschrankungen erfahrt. Auch die Objektrenditen entsprechen bereits heute haufig
nicht mehr dem angemessenen Risiko-Rendite-Verhaltnis.

Dartber hinaus erhoht sich durch den stetigen Preisanstieg das Exitrisiko. Sollte sich das Markt-
geschehen wieder normalisieren oder gar umkehren, wird dies die Preise negativ tangieren.
Aufgrund der enormen Kapitalstrome und ihrer besonderen Preisbeeinflussung bei nicht
standhaltendem Angebot ist die Volatilitat der Preise in diesen Markten inzwischen deutlich starker
ausgepragt als in den B-Stadten.

Die Anlagestrategie ,,ABBA“ wird im Grundsatz bestatigt — Investoren sollten in A-Stadten in
deren B-Lagen, also den tendenziell noch glnstigeren Gebieten mit Entwicklungspotenzialen
investieren, wahrend in B-Stadten die A-Lagen vorteilhafter sind, da hier die Preise gemessen am
Standortrisiko noch weitestgehend ausgeglichen sind.

Qualifizierte Asset-
Management-
leistugen erdffnen
neue Investitions-

chancen
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Bei vielen B-Standorten zeigt die Analyse vorteilhaftere Risiko-Rendite-Verhéltnisse auf und
bringt dem Investor damit bessere Renditechancen. Andererseits ist die Liquiditat des Marktes
den jeweiligen StandortgroBen angepasst, jedoch weniger stark von Sondereinflissen gepragt.
GroBvolumige Angebote (>30 Mio. € / >500 WE) sind in einigen Markten kein Tagesgeschaft,
sondern stellen nicht selten einmalige Marktausnahmen dar.

Insbesondere bei Investitionen, die hinsichtlich ihrer GroBe (Anzahl Wohneinheiten und/oder
Transaktionsvolumen) das ubliche Marktgeschehen auBergewdhnlich pragen, kann das Ergebnis
der Chancen-/Risiken-Analyse nicht das alleinige Entscheidungskriterium fur den Investor sein.
Hier gilt es, die eigenen Investitionsziele insbesondere hinsichtlich der angestrebten
Investitionslaufzeit und den damit erforderlichen unterschiedlichen Exitstrategien mit den
jeweiligen langfristig realisierbar erscheinenden Standortmadglichkeiten abzugleichen.

Wirtschaftliche Auswirkungen aus gegebenenfalls erforderlichen dezentralen Verwaltungs-
strukturen bzw. Finanzierungsrahmendaten haben zusatzliche Auswirkungen auf den Kreis
moglicher Investoren

Festzustellen bleibt, dass nicht alle Investmentstrategien generell fiir jeden Investitions-
standort geeignet sind. Stimmen jedoch die strategischen Ziele mit den Standort-
perspektiven liberein und verfiigt der Investor liber eigene regionale Strukturen bzw. liber
vereinbarte regionale Strukturen durch Dritte, ist der B-Standort haufig eine attraktive
Alternative zu den Top 7 Metropolen.

B-Stadte mit
attraktiven Risiko-
Rendite-Relationen
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ANHANG

Ubersicht Tabelle Stiadte mit Mietpreisbremse (Stand August 2017)

Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wrttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wrttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg

Altbach

Asperg

Bad Krozingen

Bad Sackingen
Baienfurt
Bietigheim-Bissingen
Brihl

Denkendorf
Denzlingen
Dossenheim
Durmersheim
Edingen-Neckarhausen
Eggenstein-Leopoldsha-
Emmendingen
Eppelheim

Fellbach

Filderstadt

Freiberg am Neckar
Freiburg im Breisgau
Friedrichshafen
Grenzach-Wyhlen
Gundelfingen
Heidelberg

Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg
Baden-Wiirttemberg

Heilbronn

Heitersheim

Hemsbach

Iffezheim

Karlsruhe
Kirchentellinsfurt
Konstanz

Leimen
Linkenheim-Hochstetten
Lérrach

March

Merzhausen

Moglingen

Muillheim

Neckarsulm

Neuenburg am Rhein
Neuhausen auf den Fildern
Offenburg

Pfinztal

Plochingen

Radolfzell am Bodensee
Rastatt

Ravensburg

Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wrttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg
Baden-Wirttemberg

Remchingen
Renningen
Reutlingen
Rheinfelden (Baden)
Rheinstetten
Rielasingen-Worblingen
Sandhausen
Sindelfingen

Singen (Hohentwiel)
Steinen

Stutensee

Stuttgart

Teningen

Tettnang

Tlbingen

Um

Umkirch

Waldkirch

Weil am Rhein
Weingarten
Wendlingen am Neckar
Winnenden
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Ubersicht Grunderwerbssteuer Bundesliander (Stand August 2017)

Bundesland GrEST
Baden-Wirttemberg 5,0%
Bayern 3,5%
Berlin 6,0%
Brandenburg 6,5%
Bremen 5,0%
Hamburg 4,5%
Hessen 6,0%
Mecklenburg-Vorpommern 5,0%
Niedersachsen 4,5%
Nordrhein-Westfalen 6,5%
Rheinland-Pfalz 5,0%
Saarland 6,5%
Sachsen 3,5%
Sachsen-Anhalt 5,0%
Schleswig-Holstein 6,5%
Thiringen 6,5%

Veranderungen der Grunderwerbssteuer Bundeslander 2006 bis 2017
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Ubersicht Grundsteuerhebesitze der 12 Stadte 2016 und 2006
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Veranderung Grundsteuerhebesatze 2006 bis 2016

Konstanz 32,3%

Pforzheim 25,0%

Reutlingen 25,0%

Tubingen 24,4%

Stuttgart 23,8%

Mannheim 21,8%

Ludwigsburg 21,0%

Karlsruhe 13,5%

Ulm 8,9%

Heilbronn

49%

Heidelberg  0,0%

0,0% 50%  100% 150% 200% 250% 300% 350% 400% 450%  50,0%

Seite 37



Ergebnisse Hauptkategorien 2017

Nachfolgend sind die Einzelergebnisse der finf Hauptkategorien abgebildet. Fur eine bessere Aussagekraft wird immer

die jeweilige Abweichung einer Stadt vom Median aller 12 analysierten Stadte angezeigt.

A) Hauptkategorie ,Bevolkerung® (Abweichung vom Median in Punkten)

Heilbronn .
Reutlingen -
Mannheim -

Pforzheim

Karlsruhe

Heidelberg

-0,003 -0,002 -0,002 -0,001 -0,001 0,000
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B) Hauptkategorie ,Soziodkonomie* (Abweichung vom Median in Punkten)

Karlsruhe

Tibingen

Freiburg i. Br.

Pforzheim

Konstanz

-0,250 -0,200 -0,150 -0,100 -0,050

Quelle: Dr. Lubke & Kelber

- Ludwigsburg

0,000 0,050 0,100 0,150 0,200 0,250
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C) Hauptkategorie ,Wohnungsmarkt* (Abweichung vom Median in Punkten)

Freiburg i. Br.

Pforzheim

Ulm

Stuttgart

Tibingen

Karlsruhe

Konstanz

Heidelberg I

Heilbronn .
Mannheim -
Reutlingen _

-0,080 -0,060 -0,040 -0,020 0,000 0,020 0,040 0,060 0,080

Quelle: Dr. Lubke & Kelber
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D) Hauptkategorie ,Miet- und Kaufpreise® (Abweichung vom Median in Punkten)

_ Heilbronn
_ Ludwigsburg
_ Konstanz
I Tiibingen
Mannheim I
Ulm -
Pforzheim -
Heidelberg _
Reutlingen _
-0,100 -0,050 0,000 0,050 0,100 0,150

Quelle: Dr. Lubke & Kelbe
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E) Hauptkategorie ,Nachfrage” (Abweichung vom Median in Punkten)

_ Ludwigsburg
. Tiibingen

Konstanz .

Heilbronn

Ulm

Mannheim

Reutlingen

Pforzheim

-0,150 -0,100 -0,050 0,000

Quelle: Dr. Lubke & Kel

oer
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Die vorliegende Studie wurde nach bestem Wissen und Gewissen erarbeitet.
Eine Garantie fUr die Richtigkeit und Zuverlassigkeit der Aussagen, auch in der
Zukunft, ist damit nicht verbunden. Die vertffentlichten Daten dienen allein allge-
meininformativen Zwecken, stellen keine Empfehlung flr konkrete Anlage- oder
Transaktionsentscheidungen dar und kdnnen keinesfalls ein qualifiziertes Bera-
tungsgesprach ersetzen. Eine Haftung, die aus der Verwendung der Daten re-
sultiert, wird nicht Ubernommen. Eine Weiterverwendung der Daten ist nur mit
unserer vorherigen Zustimmung gestattet.
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