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Editorial

Eine wesentliche Starke Deutschlands im Vergleich
zu vielen anderen Wirtschaftsstandorten ist seine
dezentrale Struktur mit einer Vielzahl von Zentren mit
unterschiedlichen wirtschaftlichen Schwerpunkten.
Der Anteil des mittelstdndisch gepragten produzie-
renden und verarbeitenden Gewerbes ist dabei tra-
ditionell hoch. Nicht zuletzt dieser Umstand sorgte
dafir, dass sich die Wirtschaft in Deutschland trotz
des krisenhaften europédischen Umfeldes bislang
sehr robust zeigt.

Das gilt vor allem fiir die Stadte, die traditionell
nicht so sehr in der Aufmerksamkeit professioneller
nationaler und internationaler Investoren stehen.
Abgesehen von den sieben sogenannten A-Stand-
orten, den Metropolen Berlin, Hamburg, Disseldorf,
Kéln, Frankfurt, Stuttgart und Minchen gibt es in
Deutschland 73 weitere Stadte mit mehr als 100.000
Einwohnern. In ihnen leben ca. 16 Millionen Men-
schen —rund ein Flnftel der deutschen Bevdlkerung.

Aus Investorensicht sind diese Mittelstéadte, die so-
genannten B- und C-Standorte, duBerst spannend.
Viele von Ihnen haben in den letzten Jahren gezeigt,
dass sie eine eigene tragfahige Wirtschaftsstruktur
besitzen, vereinzelt zeigten sich diese Stadte sogar
unempfindlicher gegeniiber Konjunkturschwankun-
gen als einige der seit Jahrzehnten etablierten wirt-
schaftlichen Ballungsrdume.

Was fir die Konjunktur gilt, gilt mit zeitlicher Verzo-
gerung ebenso fur die Immobilienmérkte. Wahrend
die Renditen in den A-Stadte durch die immer star-
kere Konkurrenz um die besten Objekte weiter zu-
rickgehen, halten die Markte der B- und C-Stadte
weiterhin eine Reihe positiver Uberraschungen fiir
Immobilieninvestoren bereit. Eine wichtige Voraus-
setzung, diese Chancen zu erkennen und mit einem
kalkulierbaren Risiko auch zu nutzen, bildet eine
ausreichende Transparenz der Mérkte.

Die vorliegende Studie von TLG IMMOBILIEN und
Woiest & Partner analysiert die Immobilienmérkte von
25 exemplarisch ausgewéahlten B- und C-Standorten
im gesamten Bundesgebiet. Wir méchten dadurch

Niclas Karoff

einen Beitrag dazu leisten, gerade fir diese kleineren
Investitionsstandorte die Informationstransparenz
zu erhdhen und das Interesse flr diese vielfaltigen
und spannenden Maérkte zu wecken, welche sonst
haufig nicht so sehr im Mittelpunkt der Aufmerksam-
keit stehen. Fir die Aufbereitung der Daten, die kom-
plexe Analyse und konstruktive Zusammenarbeit
bei der Erstellung der Studie mdchten wir uns bei
Woiest & Partner ausdrlicklich bedanken.

Ein Ergebnis vorweg: Der Abstand zwischen den
groBen Metropolen und den kleineren GroBstadten
wird geringer. Und auch die mitunter vorhandenen
Trennlinien zwischen Nord- und Suddeutschland
oder West- und Ostdeutschland I6sen sich zu-
nehmend auf. Investitionschancen in deutschen
Mittelstéddten hdngen damit primar nicht von ihrer
geografischen Lage, sondern von den jeweiligen
wirtschaftlichen Besonderheiten vor Ort ab.

Berlin, im Mai 2012
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Prof. Dr. Tobias Just

\Vorwort

Auch B- und C-Stadte konnen AAA-Chancen bieten

von Prof. Dr. Tobias Just

Foto: IREIBS Thomas Plettenberg

Die Eurokrise hat tiefe Wunden im Vertrauen vie-
ler Investoren hinterlassen. Auf der Suche nach
Stabilitdt kehren sie Kapitalmarktprodukten den
Ricken und entdecken die Immobilienanlage neu.
Tatsachlich sprechen aktuell viele Griinde fir solch
eine Strategie, denn die Finanzierungszinsen sind
niedrig, die Arbeitslosigkeit ist riickldaufig und die
geringe Bautéatigkeit der letzten Jahre hat in vielen
Stadten zu einer Angebotsverknappung auf den
Wohnungsmarkten gefiihrt. Die Wohnungsmieten
und -preise steigen vielerorts. Sehr haufig hért man
jedoch, dass sich die Chancen des Aufschwungs
auf die wenigen groBen westdeutschen A-Stadte

und Berlin beschranken wirden, weil angeblich nur
dort die Immobiliennachfrage langfristig gesichert
ist und weil (nur) dort die Preise und Mieten nach-
haltig Aufwértspotenzial bieten. Tatsachlich Iadt ja
die Kategorisierung in A, B oder C-Stadte zu dem
Schluss ein, dass hiermit wie bei den Einstufungen
der Rating-Agenturen Giiteurteile verbunden wa-
ren. Dies ist jedoch in mehrfacher Hinsicht irrefiih-
rend.

Zunachst sind B-Stadte lediglich kleiner als A-Stadte.
Die Immobilienmarkte der B- und C-Sté&dte sind folg-
lich weniger liquide als jene in den groBen A-Stadten
und die Datenverfligbarkeit ist schlechter; groBe In-
vestitionsobjekte lassen sich selten finden. Hiermit
sind Risiken in einem Abschwung verbunden, falls
man gezwungen ist, ein Objekt kurzfristig verkaufen
zu mussen. Doch genauso enthélt die llliquiditat und
geringere Transparenz fur langfristig orientierte und
markterfahrene Investoren auch Chancen, denn ge-
rade dies verhindert, dass in Zeiten billigen Kredits
groBe Investitionsgesellschaften mit viel Fremd-
kapital die Preise in die H6he jagen. Insbesondere
fur die Buromarkte und fur viele Wohnungsmérkte
lasst sich zeigen, dass kleinere Stadte wesentlich
geringeren Preisschwankungen ausgesetzt sind als
die groBen Stadte. Dass dies nur eingeschrénkt fir
die ostdeutschen Stadte in den ersten zehn Jahren
nach der Wiedervereinigung gilt, liegt nicht an der
zu geringen GréBe und langfristig wohl auch nicht



daran, dass sie in Ostdeutschland liegen, sondern
vor allem an der historisch besonderen Herausfor-
derung und den damals damit verbundenen beson-
deren staatlichen Férderimpulsen fur die Immobili-
enwirtschaft.

Jenseits der reinen GroBeneinteilung verschleiert
die Kategorisierung in A, B oder C-Stédte in vielen
Fallen mehr, als dass sie hilft, denn weder sind alle
mittelgroBen Stadte gleich noch sind es die Immobi-
lien in einer mittelgroBen Stadt. Wer eine risikoarme
Immobilie in der Innenstadt sucht, findet solche
Objekte nicht nur in sechs groBen westdeutschen
Stadten, sondern auch in den meisten der 100
néchstkleineren Stadte.

H&ufig ist es sinnvoller, die Stadte nach ihrer Bran-
chenstruktur oder ihrer Kernfunktion in der natio-
nalen Arbeitsteilung einzuteilen als allein nach ihrer
GroBe. Universitatsstadte wie Heidelberg, Regens-
burg oder Karlsruhe sowie Landeshauptstédte wie
Hannover, Mainz oder Dresden unterliegen geringen
Marktschwankungen, weil ein groBer Teil der Immo-
biliennachfrage aus den wenig schwankungsanfal-
ligen Sektoren Bildung und o6ffentliche Verwaltung
kommt. Bei den mittelgroBen Industriestadten lohnt
dartber hinaus die Unterscheidung in Stadte, die im
Zuge des Strukturwandels verloren haben wie Gel-
senkirchen, Saarbriicken oder Rostock, und jene,
die ihre starke Industriestruktur erhalten konnten

wie Wolfsburg oder Ludwigshafen. Und dies bertick-
sichtigt noch nicht einmal die sehr stabilen kleinen
Markte mit dem Firmensitz von ,,Hidden Champions*
im Maschinenbau oder der Elektrotechnik. Und um
es ganz klar zu sagen: Viele ostdeutsche Stadte ha-
ben ihr 6konomisches Wendemandver erfolgreich
absolviert und kénnen nun genauso zu den stabilen
mittelgroBen Stadten Deutschlands gez&hlt werden
wie &hnlich groBe westdeutsche Stadte: Dresden,
Leipzig oder Jena zahlen hierzu.

Doch dies heiBt im Umkehrschluss auch nicht, dass
alle mittelgroBen Stadte besonders wertbestandi-
ge Immobilien béten. Dies gilt natlrlich nicht, denn
Uberall dort, wo die Branchenstruktur erodiert und
wo keine hochwertigen und dauerhaften Arbeitsver-
haltnisse angeboten werden kénnen, ziehen junge
Menschen fort. Das besondere Risiko von kleinen
Markten kann daher ihre starke Abhédngigkeit von
wenigen Unternehmen sein. Wenn eine mittelgroBe
Stadt Opfer vom Strukturwandel wird, kann sie diese
Last nicht so leicht durch Starken in einer anderen
Branche kompensieren, wie dies in einer Metropol-
region mdglich ist. Doch diesem Risiko lasst sich
durch eine gezielte Portfoliostrategie begegnen, und
genaues Hinsehen lohnt gerade bei mittelgroBen
Stadten — und folglich auch bei diesem Bericht.

Der Autor ist Wissenschaftlicher Leiter der IREIBS Immobilienaka-
demie und Professor flir Immobilienwirtschaft an der Universitat
Regensburg



Management Summary

Problemstellung

In Deutschland konzentrieren sich die meisten Im-
mobilieninvestoren auf die A-Standorte Berlin, Dls-
seldorf, Frankfurt, Hamburg, Koéln, Minchen und
Stuttgart. Die sogenannten B- und C-Stadte werden
in regelmaBig erscheinenden Marktpublikationen
auch von groBen Immobilienberatungsgesellschaf-
ten nicht oder nur am Rande behandelt.

Neben den Top-7-Standorten gibt es in Deutsch-
land weitere 73 mittelgroBe GroBstadte mit mehr als
100.000 Einwohnern. Ca. 16 Mio. Menschen leben
in diesen B- und C-Stadten, das entspricht rund
20 % der Bevdlkerung der Bundesrepublik. Sie sind
bedeutende regionale Wirtschafts- und damit auch
Immobilienstandorte. Die Kenntnis Uber ihre Immo-
bilienmarkte ist relativ gering und die Datensamm-
lung und -aufbereitung wegen der eingeschrénkten
Transparenz komplex. Die TLG IMMOBILIEN hat
Woiest & Partner (W&P) beauftragt, 25 exempla-
risch ausgewéhlte Stadte dieser GréBenordnung in
allen Teilen der Bundesrepublik in Hinblick auf die
Chancen und Risiken fir Immobilieninvestitionen
ausgewahlter Nutzungsarten zu untersuchen.

Studie

In der vorliegenden Studie werden in zwei Stufen
die statistischen und immobilienmarktbezogenen
Daten der 25 ausgewahlten Stadte analysiert, ihre
jeweiligen Starken und Schwéachen aufgezeigt und
getrennt nach den Nutzungen Wohnen, Biro und
Einzelhandel ausgewertet. Ziel ist die Ermittlung be-
sonderer Voraussetzungen und ein Uberblick Uber
die Chancen und Risiken bei Immobilieninvestiti-
onen.

Im ersten Schritt wird die Standortqualitat der 25
ausgewahlten Stadte in Hinblick auf das Immobi-
lien-Investitionsrisiko dargestellt. Ausgangspunkt
ist das Wuiest & Partner-Gemeinderating, in dem
alle rund 12.000 Gemeinden Deutschlands erfasst
sind. In das Rating flieBen statistische Zahlen zu De-
mografie, Wirtschaft, Arbeitsmarkt, Erreichbarkeit

und Bautatigkeit ein. Die GroBstédte im Siuden der
Republik liegen beim Gemeinderating regelmaBig
auf den vorderen Rangen. Hierzu z&hlen Nulrnberg,
Karlsruhe und Regensburg. Aber auch verschiedene
Stadte in den ostdeutschen Landern, wie Potsdam
und Dresden erreichen regelméBig gute Platzierun-
gen. Auf den hinteren Platzen finden sich neben
Chemnitz und Halle/Saale auch Stadte wie Duis-
burg und Wuppertal. Diese Reihenfolge spiegelt
auch die Einschatzung vieler Marktteilnehmer wider.

Im zweiten Schritt werden immobilienmarktbezo-
gene Daten erhoben und zu Rendite-Risiko-Profilen
verdichtet. Diese Kennzahlen sind nicht im Gemein-
derating erfasst, weil sie weder flachendeckend
noch in vergleichbarer Gute vorhanden sind. Die
Kennzahlen und die daraus entwickelten Rendite-
Risiko-Profile geben einen vertieften Einblick in die
jeweiligen Markte und ergédnzen das Gemeindera-
ting.

Gesamtergebnis

Im Ergebnis ist bei den B- und C-Stadten deutlich
zwischen Investitionschancen und Investitionsrisi-
ken zu unterscheiden. Weder die geografische Lage
der Standorte noch deren wirtschaftliche Rahmen-
bedingungen lassen klare Tendenzen erkennen. Erst
der Einbezug der Rendite zeigt den Standort aus
der Investorenperspektive. Dabei bedeuten geringe
Renditen grundsétzlich niedrige Risiken. Die Studie
kommt zu dem Ergebnis, dass die B- und C-Stadte
oftmals ein besseres Rendite-Risiko-Verhéltnis als
die A-Stadte aufweisen, da sie entweder bei ver-
gleichbaren Risiken hdhere Renditen erzielen oder
bei ahnlichen Renditen geringere Risiken aufweisen.
Die detaillierte Untersuchung der B- und C-Standor-
te offenbart zusammengefasst interessante und teils
Uberraschende Ergebnisse.

Ergebnisse nach Nutzungsart
Fur die Nutzungsart Wohnen ergab die Studie

fir die untersuchten B- und C-Standorte ein sehr
viel heterogeneres Bild als bei den A-Standorten.



Die Wohnkostenbelastung reicht von 17,8 % bis
28,3%. Im Schnitt missen die Mieter 22,1 % ihrer
Haushaltskaufkraft fir die Warmmiete ausgeben.
In den Top-7-Stadten liegt der Durchschnittswert
mit 25,3 % hingegen deutlich héher. Das Mietpoten-
zial ist oftmals an den kleineren Standorten héher.
Bei der Analyse der Risiko-Rendite-Profile fallt auf,
dass bei einer Reihe von Stéadten ungeachtet eines
vergleichbaren Risikoprofils deutlich unterschied-
liche Renditen erzielt werden. Diese schwanken
zwischen 6,1 % (Regensburg) und maximal 9,9 %
(Halle/Salle bzw. Chemnitz). Das durchschnittliche
Risiko liegt auf ahnlichem Niveau wie das der Top-
7-Standorte. Das beste Risiko-Rendite-Verhéltnis
bei der Nutzungsart Wohnen wurde fir Bielefeld
festgestellt, gefolgt von Braunschweig, Aachen,
Bochum, Kassel und Magdeburg. Das schlechtes-
te Risiko-Rendite-Verhéltnis erzielen Regensburg,
Hannover, Libeck und Potsdam. Hier ist die erziel-
bare Rendite im Vergleich zum ermittelten Risiko
vergleichsweise gering. Weitere Ergebnisse siehe
ab S. 22.

Auch fir die Nutzungsart Biiro ergab die Untersu-
chung, dass es in B- und C-Stadten bei dhnlichen
Risiken deutliche Renditeunterschiede gibt. Im Ver-
gleich zu den A-Standorten sind die Renditen héher,
da sich groBe Investoren vor allem auf die gréBeren
und liquideren Mérkte der A-Standorte konzentrie-
ren und dort Uber den starkeren Bieterwettbewerb
die Renditen unter Druck setzen. Der Blroleerstand
ist in den Top-7-Stadten tendenziell hdher als an
den kleineren Standorten. B- und C-Standorte mit
niedrigen Leerstédnden von unter 4 % sind Heilbronn,
Aachen, Duisburg, Libeck und Bielefeld. Das ge-
ringste Investitionsrisiko fur Biroimmobilien besteht
in Kassel, insbesondere wegen der geringen Miet-
belastung, dem geringen Leerstand und den guten
Zukunftsaussichten. Erfurt nimmt den letzten Platz
unter den untersuchten St&dten ein. Hier ist trotz
guter Zukunftsaussichten die Produktivitdt gering
und der Leerstand (noch) hoch. Weitere Ergebnisse
siehe ab S. 27.

Die Nutzungsart Einzelhandel zeigt in den unter-
suchten B- und C-Stadten ebenfalls hohe Rendite-
unterschiede von teils Gber drei Prozentpunkten bei
vergleichbaren Risiken. Die Einzelhandelsflachen
pro Kopf variieren ebenfalls stark zwischen 0,96 m?
(Duisburg) und 3,40 m2 pro Kopf (Augsburg). Die
Spitzenmieten in 1a-Lagen beginnen bei 40 EUR/
m? (Magdeburg) und erreichen bis zu 210 EUR/m?2
(Dortmund, Hannover). Die hochpreisigen Standor-
te erreichen das Niveau der Top-7-Stadte. Das ge-
ringste Investitionsrisiko besteht fur die Nutzungsart
Einzelhandel in Dortmund. Hier ist die bereinigte
Einzelhandelsfliche pro Kopf sehr gering und die
Spitzenmiete ist bei einer addquaten Rendite hoch.
Rostock erreicht durch eine hohe Durchschnitts-
rendite von 8,5% ein attraktives Rendite-Risiko-
Verhaltnis, das im Vergleich der 25 Stadte im oberen
Drittel liegt, wéhrend sich die sudlich gelegenen
Zentren Nurnberg und Augsburg durch ihren hohen
Bestand an Einzelhandelsflache pro Kopf im unte-
ren Mittelfeld der Rendite-Risiko-Profile wiederfin-
den. Weitere Ergebnisse siehe ab S. 32.

Die in dieser Studie entwickelten Kennzahlen und
Rendite-Risiko-Profile stellen keinesfalls einen An-
spruch auf Vollstandigkeit oder die absolute Wahr-
heit dar. Vielmehr sind sie als Anregung zu verstehen,
auf einen ersten Eindruck einen ,,zweiten Blick” zu
wagen, landldufige Meinungen zu hinterfragen und
die verborgenen Qualitaten der Standorte zu entde-
cken.



1 Ausgangslage und Problemstellung

Berlin, Ddusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kalin,
Minchen und Stuttgart sind die gréBten Immobi-
lienstandorte in Deutschland, fir die sich auch die
meisten Investoren interessieren. Von der Immobi-
lienwirtschaft werden diese Stadte als A-Standorte
bezeichnet. GroBe Immobilienberatungsgesellschaf-
ten berichten regelmaBig Uber Marktentwicklungen
an diesen Top-7-Stadten. Die sogenannten B- und
C-Stadte werden in regelmaBig erscheinenden
Marktpublikationen nicht oder nur am Rande be-
handelt, und sowohl bei Investoren als auch bei
Immobilienfachleuten bestehen gegeniliber diesen
Standorten haufig Vorurteile. Neben den sieben
Top-Standorten gibt es in Deutschland noch wei-
tere 73 Stadte mit mehr als 100.000 Einwohnern.
Dort leben insgesamt ca. 16 Mio. Einwohner und
damit ca. 20 % der Bevdlkerung der Bundesrepu-
blik (ca. 81,8 Mio.). Sie sind bedeutende regionale
Wirtschafts- und damit auch Immobilienstandorte.

Die Kenntnis Uber die B- und C-Stadte ist vielfach
gering, allerdings ist die Datensammlung und -auf-
bereitung wegen der eingeschréankten Transparenz
ausgesprochen aufwéndig und komplex. In der vor-
liegenden Studie werden 25 ausgewéhlte Stadte in
allen Teilen der Bundesrepublik in Bezug auf ihre
statistischen und immobilienmarktbezogenen Daten
analysiert, ihre jeweiligen Stérken und Schwachen
aufgezeigt und fir die Nutzungen Wohnen, Biro
und Einzelhandel gegentbergestellt. Die Studie gibt
einen Uberblick (iber die Chancen und Risiken bei
Investitionen in den B- und C-Stédten und enthalt
Anregungen zur Analyse dieser Standorte.

Zunédchst werden flr die ausgewéhlten Stédte die
Wertungen des Wiest & Partner-Gemeinderatings
dargestellt. Das Gemeinderating erfasst alle rund
12.000 Gemeinden Deutschlands. Im Gemeinde-
rating wird die Standortqualitat im Sinne eines Im-
mobilien-Investitionsrisikos dargestellt. Basis sind
statistische Zahlen zu Demografie, zur Wirtschaft
und zum Arbeitsmarkt, zur Erreichbarkeit sowie
zur Bautétigkeit. Diese statistischen Zahlen wer-
den pro Gemeinde zu Ratingkennzahlen zwischen
1,0 und 5,0 fiir die Segmente Wohnen, Biro und

Einzelhandel verdichtet. Hieraus ergibt sich ein Ra-
ting, welches generelle Chancen und Risiken des
jeweiligen Marktes aus Sicht eines (professionellen)
Immobilieninvestors beschreibt.

Da das Rating auf flichendeckend verfligbaren und
vor allem vergleichbaren Zahlen aufbaut, kénnen
Informationen, die nicht flichendeckend verfligbar
sind, nicht einbezogen werden. Daher wird zuséatz-
lich zum Rating ein ergédnzender Blick auf die Im-
mobilienméarkte der ausgewahlten Stadte gerichtet.
Hierbei werden verschiedene Immobilienkennzahlen
ausgewertet und zu Chancen-Risiko-Profilen fur die
jeweiligen Teilmarkte verdichtet. Aus diesem vertie-
fenden Blick ergeben sich Detailerkenntnisse, die
das Gemeinderating erganzen und zu interessanten
Ergebnissen fihren. Wahrend eine Stadt z.B. ein
generell gutes Immobilien-Investitionsrisiko auf-
weist, kann bei ndherer Betrachtung jedoch in Teil-
maérkten das Potential bereits ausgeschopft sein.
Das Investitionsrisiko ist weiterhin gering, aber die
Chancen sind es ggf. auch. Dies gilt umso mehr im
direkten Vergleich mit anderen Stadten. Die Chan-
cen-Risiko-Profile zeigen insoweit auf, dass eine
erganzende Betrachtung von Standorten in jedem
Fall sinnvoll ist.



2 Auswahl der Stadte

Fir die Klassifikation als A-, B- oder C-Stadt gibt
es keine einheitlichen Kriterien. Als Konsens gilt
in der Immobilienwirtschaft, dass die Stadte Ber-
lin, DUsseldorf, Frankfurt, Hamburg und Miinchen
die Top-5-Standorte in Deutschland sind. Kéln und
Stuttgart folgen, so dass diese insgesamt sieben
Stadte als A-Stadte gelten.

Ob die 73 anderen deutschen GroBstadte B- oder
C-Standorte sind, wird unterschiedlich gesehen.
Bonn, Bremen, Dortmund, Dresden, Erfurt, Essen,
Hannover, Leipzig, Nirnberg und Wiesbaden sind
gemeinhin als B-Standorte anerkannt. Aber bereits

Region Bundesland
Nord Schleswig-Holstein

Nord Schleswig-Holstein

Nord Niedersachsen

Nord Niedersachsen

Ost Mecklenburg-Vorpommern
Ost Brandenburg

Ost Sachsen

Ost Sachsen

Ost Sachsen

Ost Sachsen-Anhalt

Ost Sachsen-Anhalt

Ost Thiringen

Ost Thuringen

Sid Bayern

Sud Bayern

Sid Bayern

Sud Baden-Wirttemberg

Sid Baden-Wirttemberg
West NRW

West NRW

West NRW

West NRW

West NRW

West NRW

West Hessen

Gesamt 11 von 13 Flachenléndern

Liste ausgewahlter Stadte fir die Analyse

hier sind die Einschdtzungen auch in Abhangigkeit
von der jeweiligen Nutzung abweichend: Im Infor-
mationsdienst fir immobilienwirtschaftliche Daten
Riwis-online werden z.B. Dresden und Leipzig zu
den A-Stadten im Segment Einzelhandel gezéahlt
und Essen gilt als A-Stadt im Segment Wohnen.

Fur die vorliegende Studie wird nicht zwischen B-
und C-Standorten unterschieden. Auswahlkriterien
waren eine Reprasentativitat fir die jeweilige Regi-
on und eine ungeféhre Gleichverteilung der Stadte
Uber die Bundesrepublik. Im Einzelnen wurden die
folgenden Stadte fir die Studie ausgewahilt:

Stadt Einwohner
Kiel 239.526
Libeck 210.232
Hannover 522.686
Braunschweig 248.867
Rostock 202.735
Potsdam 156.906
Chemnitz 243.248
Dresden 523.058
Leipzig 522.883
Halle/Saale 232.963
Magdeburg 231.525
Erfurt 204.994
Jena 105.129
Nirnberg 505.664
Augsburg 264.708
Regensburg 135.520
Karlsruhe 294.761
Heilbronn 122.879
Dortmund 580.444
Duisburg 489.559
Bochum 374.737
Wuppertal 349.721
Bielefeld 323.270
Aachen 259.030
Kassel 195.530
25 Stadte 7.540.575
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Kategorie

Demografie
Arbeitsmarkt
Tourismus
Leerstand
Zentralitat
Gemeindetyp
Mieten
Volkswirtschaft
Steuern
Bautatigkeit
Kaufkraft
Total

3 Woiest & Partner Gemeinderating

Der Ausgangspunkt fir die Analyse ist das Gemein-
derating von Wiest & Partner (W &P). Dieses ermit-
telt fur jede der ca. 12.000 Gemeinden in Deutsch-
land die Immobilien-Investitionsrisiken bei den
Nutzungsarten Wohnen, Buro und Einzelhandel. Das
Gemeinderating gibt Auskunft Uber die Standortqua-
litdt, die sich aus der Demographie, Erreichbarkeit
und dem Arbeitsmarkt ergibt. Zusétzlich beschreibt
es den lokalen Immobilienmarkt, zum Beispiel un-

3.1 Aufbau des Ratings

Von den Basisdaten zu den Punkten

Die Basisdaten enthalten verschiedenste Einheiten
wie z.B. ,Millionen Personen®, Scorings in Risikora-
tings, Mieten in EUR/m%/Monat, oder auch Variablen,
bei denen es nur eine 1 und eine 0 gibt (GroBstadt ja
oder nein). Bei jeder Variable werden 0 bis 100 Punkte
vergeben. Die Verteilung der Punkte erfolgt in der Re-
gel analog zur Verteilung der Originaldaten. Das heif3t,
wenn die Originalwerte normalverteilt sind, so erfolgt
auch die Punktevergabe zwischen 0 und 100.

Folgende Kategorien und Gewichtungen wurden je
nach Nutzungsart angesetzt:

Wohnen Blro Einzelhandel
30,0% 25,0% 16,0%
9,0% 25,5% 10,3%
13,3%

5,0%
12,0% 20,0% 12,3%
7,0% 2,0% 2,2%
11,0% 5,0% 2,2%
2,0% 11,5% 8,3%
3,0% 4,0% 0,7%
14,0% 4,0% 3,1%
7,0% 3,0% 31,6%
100,0% 100,0% 100,0%

Kategorien und Gewichtungen im
W &P Gemeinderating

ter Berlcksichtigung der Bautatigkeit. Die Ratings
erfolgen aus der Perspektive der (institutionellen)
Investoren. Diese Sichtweise kann, muss aber nicht
mit derjenigen aller Nachfrager, beispielsweise der
Mieter oder Wohnungssuchenden, Uibereinstimmen.

Niedrige Mietpreise werden beispielsweise von den
Nachfragern als positiv eingeschéatzt, wahrend die
Eigentiimer mdglichst hohe Preise anstreben.

Fir jede Kategorie wurden Daten zu verschiedenen
Variablen erhoben und in der jeweiligen Kategorie
gewichtet zu einem Gesamtwert zusammengefasst.
Es sind je Kategorie bis zu sieben Variablen in das
Rating eingeflossen.

Ergebniscontrolling

Die Rohdaten wurden einer Eingangskontrolle unter-
zogen, um Fehler zu eliminieren. Das Rating selbst
wird laufenden Stresstests unterzogen. Dazu werden
die Standorte, deren Punktzahl hinterfragt werden
soll, durch massive Verschiebung in den Gewichten
bewusst nach oben oder unten geschoben. Ist eine
deutliche Verschiebung eines Standortes nicht mog-
lich bzw. nur bei sehr extremen Gewichtungen, ist der
Standort im Grundsatz richtig platziert.

Datenvollstédndigkeit

Variablen, bei denen fiir eine groBe Zahl an Stand-
orten keine Daten zur Verfligung stehen, wurden
nicht integriert. Dazu gehéren durchaus wichtige
Variablen wie Buroflachenleerstand und Bestand
an Biroflachen. Beide Variablen sind jedoch flir nur
sehr wenige Standorte verfugbar. Fehlen die Da-
ten nur flr wenige Standorte, so werden entweder
sinnvolle Schatzungen eingesetzt oder es wird im
Sinne einer ,Bestrafung” ein tiefer Wert eingesetzt
(Minimaler Wert oder 10 % oder 30 %-Quantil).



Datenqualitat

Die Daten stammen aus diversen offiziellen Quellen,
wie dem Statistischen Bundesamt, den Statistikdm-
tern der Lander, dem Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt-
und Raumforschung sowie privaten Organisationen,
Maklern und eigenen Recherchen. Fehler in einzel-
nen Daten sind nicht auszuschlieBen. Um den Effekt
auf das Rating klein zu halten, wurden mdglichst
viele und auch teilweise redundante Variablen ver-
wendet.

Gewichtungen

Fir die Gewichtungen gibt es keine wissenschaftli-
chen Grundlagen. Die Gewichtungen wurden nach
bestem Wissen und Gewissen vergeben und auf
ihre Plausibilitdt Gberpruft und angepasst.

Interpretation der Punkte und Noten

Die Ergebnisse des Ratings sind zum einen eine
Punktzahl als Summe der gewichteten Einzelpunk-
te aus jeder Variable. Geringe Unterschiede in der
Punktzahl fihren zu unterschiedlichen Rangen, die
jedoch keine wesentliche Differenz zwischen den
Standorten bedeuten mussen. Aus der Punktever-
teilung wiederum wird eine Note pro Standort er-
mittelt, welche die Standorte starker gruppiert. Die
Noten sind eine Ubersetzung der Punktzahlen in ein
standardisiertes System 1.0 bis 5.0. Die Verteilung
der Noten (d.h. wie viele bekommen eine 1.0 und
wie viele eine 5.0) lasst sich durch verschiedene
Methoden herbeifiihren:

Normalverteilung

In diesem Fall erzielen nur wenige Standorte eine 1.0
(Bestnote). Gleiches gilt fir die schlechteste Note
5.0. Die meisten Standorte liegen im Bereich 2.5 bis
3.5. Der Vorteil ist, dass dies eine der bekanntes-
ten Verteilungen ist und der Originalverteilung der
Punkte am ndchsten kommt. Der Nachteil ist, dass
die Mehrheit der Standorte sich in der Mitte befindet
und eventuell zu wenig differenziert ist.

Linksschiefe Verteilung

Bei der linksschiefen Verteilung gibt es nur wenige
Topstandorte, aber auch relativ wenige mittelma-
Bige. Eine Vielzahl der Standorte wird als schlecht
oder sehr schlecht klassifiziert. Der Vorteil dieser
Verteilung ist, dass sie die Praferenzen der Inves-
toren am starksten spiegelt, da diese sich auf eher
wenige Standorte konzentrieren. Ihr Nachteil liegt
darin, dass diese Verteilung nicht die Verteilung der
Punkte spiegelt und daher scharfe Ubergénge von
der einen zur anderen Note aufweist, obwohl die
Punktzahl nahezu identisch ist.

Die publizierte Notenverteilung entspricht der effek-
tiven Punkteverteilung und ist damit annéhernd eine
Normalverteilung.

Mit der oben beschriebenen Vorgehensweise wurde
ein Rating fir samtliche Gemeinden Deutschlands
je Nutzungsart erstellt. Dieses Rating gibt flr jede
der ca. 12.000 Gemeinden in Deutschland eine Ein-
ordnung hinsichtlich des Investitionsrisikos in den
Nutzungsarten Wohnen, Biuro und Einzelhandel
wieder.
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3.2 Ergebnisse des

Gemeinderatings ,Wohnen*

Das W&P Gemeinderating ergibt folgende Risiko-
verteilung im Bereich Mietwohnungen flr die mehr
als 12.000 Gemeinden in Deutschland:
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Ausgehend von diesem Rating wurden die entspre-
chenden Daten fur die ausgewéhlten Stadte extra-
hiert und eine Note je Nutzungsart im Verhaltnis der
25 Stadte untereinander abgeleitet. Die Tabelle auf
der folgenden Seite enthélt fir jede Stadt die Note
im Gesamtrating und die Note bei einer Bewertung
der 25 Stadte untereinander.

Regensburg erhélt unter den ausgewahlten Stadten
die héchste Bewertung. Duisburg erhélt die nied-

rigste Bewertung und erzielt damit in der Nutzungs-
art Wohnen das hdchste Investitionsrisiko unter
den 25 Stadten. Im Mittelfeld befinden sich Stadte
wie Dresden, Jena und Hannover.

Vier der insgesamt zehn Kategorien werden nach-
folgend néher betrachtet, um den Aufbau des Ra-
tings und die Starken und Schwachen der jeweiligen
Standorte besser zu verstehen:

Bevélkerung

Fur den Wohnungsmarkt einer Stadt sind die Be-
vBlkerung und deren Entwicklung entscheidend.
Diese Kategorie erhalt daher im Gesamtrating
eine starke Gewichtung. Positive Bevélkerungs-
entwicklungen der vergangenen funf Jahre und
deutlich positive Prognosen flir die Zukunft wei-
sen auf Standorte mit geringen Nachfragerisiken
hin. Potsdam wird hier am h&dchsten bewertet.
Im Vergleich schneiden die meisten Stadte im
Ruhrgebiet und im Osten Deutschlands deutlich
schlechter ab. Vor allem die negativen Bevdlke-
rungsprognosen erhéhen das Risiko. Diese Stand-
orte haben groBe Teile ihrer Wirtschaftskraft und
ihres Arbeitsplatzangebotes verloren, so dass die-
se Stadte nicht nur mit den natirlichen Bevolke-
rungsrickgédngen kdmpfen missen, sondern auch
verstarkt Wanderungsverluste hinnehmen missen.
Diese Effekte spiegeln sich in den stark negativen
Bevolkerungsprognosen wider.!

Arbeitsmarkt

Die Teilwerte fir den Arbeitsmarkt sind &hnlich ver-
teilt wie die Ergebnisse des Gesamtratings und der
Kategorie Bevolkerung. Stadte wie Karlsruhe und
Heilbronn erhalten die héchsten Noten unter den
ausgewahlten 25 Stadten. Hervorzuheben sind auch
die Stadte Jena und Bochum, die im Gesamtrating
in der zweiten Halfte platziert sind. Bei der Katego-
rie Arbeitsmarkt sind sie jedoch im Mittelfeld. Die
verhéltnismaBig geringe Arbeitslosenquote und die
deutlich rucklaufige Entwicklung der Arbeitslosen-
quote wirken sich positiv auf die Standorte aus.



Zukiinftiges Leerstandsrisiko

In der Kategorie zukinftiges Leerstandsrisiko schnei-
den vor allem die Stadte schlechter ab, die aktuell
eine Uberversorgung aufweisen und eine negative
Bevolkerungsprognose erwarten. Zahlreiche Stad-
te sind sich dieses mdglichen Problems bewusst
und entwickeln bereits heute GegenmaBnahmen
und passen das Wohnungsangebot sukzessive der
Nachfrage an.

Wohnungsmarkt

In der Kategorie Wohnungsmarkt kénnen vor al-
lem die ostdeutschen Stadte punkten. Hier wirkt
sich der fir Investoren interessante hohe Anteil an
Wohnungen in Mehrfamilienhdausern positiv aus.
Die Kategorie Mietpreise (Wohnungsmarkt) zeigt

Stadt Note Note Top 25
Gesamtrating
Regensburg 1,7 1,0
Heilbronn 1,9 1,7
Karlsruhe 1,9 1,8
Ndrnberg 2,0 2,0
Potsdam 2,0 2,2
Augsburg 21 2,6
Dresden 2,2 2,9
Kiel 2,3 3,2
Hannover 2,3 3,2
Braunschweig 2,4 3,4
Jena 2,4 3,5
Dortmund 2,4 3,5
Lubeck 2,4 3,6
Erfurt 2,5 3,7
Wuppertal 2,5 3,7
Aachen 2,5 3,8
Bochum 2,5 3,9
Bielefeld 2,5 4,0
Rostock 2,5 4,0
Leipzig 2,5 4,0
Kassel 2,6 4,1
Magdeburg 2,6 4,3
Halle/Saale 2,7 4,6
Chemnitz 2,7 4,6
Duisburg 2,8 5,0

Ergebnisse des W &P Gemeinderatings Wohnen flir ausgewahlte Stadte

deutlich, dass vor allem die Stadte im Siden fir
Investoren attraktiv sind. Im Gegensatz zu vielen
Stadten im Westen und Osten Deutschlands sind
dort die Mieten in den letzten Jahren auf breiter
Front gestiegen. AuBerdem ist das absolute Miet-
niveau in diesen Stadten deutlich héher als in Stad-
ten wie Duisburg, Wuppertal oder Magdeburg. Es
ist jedoch zu berlcksichtigen, dass die Miethéhe in
Verbindung mit dem Einkommen noch eine weitere
Kennzahl darstellt, die nicht im Rating, sondern in
Kapitel 4.2 abgebildet wird. Hier ergeben sich z.T.
entgegengesetzte Auswirkungen, weil die hohen
Mieten im Suden Deutschlands auch eine relativ
hohe Mietbelastung und damit ein eingeschranktes
Mieterh6hungspotenzial bedeuten.

Fur das Wohnrating der ausgewdhlte Stadte erge-
ben sich folgende Ergebnisse:

Bevdlkerung Arbeitsmarkt zukunftiges Wohnungsmarkt
Leerstandsrisiko
11 11 2,3 2,4
2,0 1,0 3,7 4,9
1,5 1,0 2,3 2,9
1,8 1,6 2,3 2,6
1,0 2,0 3,7 1,8
1,7 1,2 5,0 2,5
1,4 2,9 3,7 1,4
2,4 3,4 3,7 2,7
2,3 2,2 3,7 5,0
2,8 2,7 5,0 31
3,1 1,9 5,0 2,4
2,8 4,3 1,0 3,1
2,8 41 5,0 4,5
2,8 3,4 5,0 2,3
3,4 4,0 2,3 2,6
2,5 31 5,0 3,3
3,3 2,6 3,7 2,9
2,8 2,7 3,7 4,9
3,2 4,4 3,7 1,0
2,0 5,0 5,0 1,0
2,9 41 5,0 3,3
3,1 4,0 5,0 21
4,2 4,4 5,0 1,4
4,2 3,8 5,0 1,6
5,0 4,3 2,3 3,1

1 Fur einige Stadte war die tatsachliche Bevolkerungsentwicklung der letzten Jahre deutlich besser als prognostiziert. Insofern unterliegen die Bevélke-
rungsprognosen einem Wandel, der auch in den regelméaBigen Updates des Gemeinderatings berticksichtigt wird.
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3.3 Ergebnisse des Gemeinderatings ,,Blro*

Insgesamt ergibt sich gemaB W&P Gemeindera-
ting Buro folgende Risikoverteilung fiir die mehr als
12.000 Gemeinden Deutschland:
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Die Tabelle auf der folgenden Seite enthalt fir jede
Stadt die Note im Gesamtrating und die Note bei
einer Bewertung der 25 Stadte untereinander.

Im Birorating erhalten Regensburg und Karlsruhe
unter den ausgewahlten 25 Standorten die hochste
Bewertungen, dicht gefolgt von Potsdam und Nirn-
burg. Aber auch Augsburg, Heilbronn und Dresden
sind Standorte mit einem geringen Investitionsrisiko
bei Blroimmobilien. Die Schlusslichter sind Wup-

pertal, Duisburg, Halle/Saale und Chemnitz, alle mit
einem vergleichsweise hohen Investitionsrisiko.

Eine ndhere Betrachtung von drei der insgesamt neun
Kategorien verdeutlicht den Aufbau des Ratings und
zeigt die Starken und Schwachen der Standorte:

Volkswirtschaft

Stadte wie Jena erzielen in der Kategorie Volkswirt-
schaft positive Bewertungen. Sie haben eine hohe
Dienstleistungsquote mit weiterem Entwicklungs-
potenzial und auch die Entwicklung der Wertschép-
fung im Dienstleistungssektor ist deutlich positiv.
Stadte wie Wuppertal mit einer geringen Dienst-
leistungsquote, einer negativen Entwicklung der
Dienstleistungsquote und geringer Entwicklung in
der Wertschoépfung mit Dienstleistungen schneiden
schlechter ab. Ein weiteres Kriterium ist das Pendler-
saldo. Hannover weist unter den betrachteten Stadten
das héchste Pendlersaldo auf, Wuppertal ist hinge-
gen fur Arbeitskrafte wenig attraktiv und hat das ge-
ringste Pendlersaldo unter den untersuchten Stadten.

Steuern

In der Teilkategorie Steuern kann Hannover die héchs-
te Punktzahl erzielen. Grund hierflr sind die hohen
Gewerbesteuereinnahmen und der hohe Grundbetrag
Grundsteuer B. Die hohen Steuereinnahmen sind ein
Indiz fiir eine Vielzahl von Gewerbeansiedlungen, was
wiederum flir eine starke Wirtschaftsleistung spricht.
Dadurch erhéht sich auch indirekt die Nachfrage an
Bilro- und Gerwerbeflache. Geringe Steuereinnah-
men erzielen hingegen Potsdam oder Jena.

Bautatigkeit

Fur das Teilkriterium Bautatigkeit erreichen Stadte
wie Potsdam und Jena positive Bewertungen. Die
Entwicklung der Neubautétigkeit von Nichtwohnfla-
chen ist positiv und auch die neugebauten Nicht-
wohnflachen je Einwohner sind vergleichsweise gut.
In Stadten wie Halle/Saale, Chemnitz oder Duisburg
ist die Bautétigkeit verhéltnismaBig gering.



Fir das Burorating ergeben sich folgende Ergebnisse:

Stadt

Regensburg
Karlsruhe
Potsdam
Nirnberg
Augsburg
Heilbronn
Dresden
Leipzig

Kiel
Hannover
Jena
Braunschweig
Kassel
Erfurt
Magdeburg
Rostock
Lubeck
Dortmund
Bielefeld
Bochum
Aachen
Wuppertal
Chemnitz
Halle/Saale

Duisburg

Note
Gesamtrating

2,0
2,0
21
2,2
2,2
2,3
2,3
2,4
2,5
2,4
2,5
2,5
2,5
2,5
2,6
2,6
2,6
2,6
2,7
2,7
2,8
2,8
2,8
2,9
3,0

Note Top 25

1,2
1,4
1,6
1,0
2,4
2,9
2,0
2,8
2,8
2,7
3,1
3,0
3,3
3,3
4,0
41
2,7
3,0
3,2
3,5
3,5
4,2
4,6
4,7
5,0

Volkswirtschaft

1,3
1,7
1,0

1,5
3,0
2,3
2,3
2,4
2,3
2,6
2,5
2,6
2,0
3,3
2,8
2,7
2,9
3,3
3,3
4,3
5,0
4,9
3,5
3,8
4,2

Ergebnisse des W &P Gemeinderatings Biro flir ausgewahlte Stadte

Steuern

4,3
3,2
5,0
1,9
3,9
4,6
3,3
3,4
4,1
1,0

5,0
3,9
41
4,7
4,5
4,8
4,6
2,7
3,5
3,6
41
3,8
4,6
4,9
3,5

Bautatigkeit

3,7
2,6
1,2
5,0
5,0
31
4,6
3,8
5,0
5,0
1,0

5,0
3,0
3,5
3,4
3,5
2,4
5,0
3,4
2,6
2,2
3,6
5,0
5,0
4,9

Quelle: eigene Darstellung
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3.4 Ergebnisse des

Gemeinderatings ,,Einzelhandel*

Das W&P Gemeinderating Einzelhandel ergibt fol-
gende Risikoverteilung fir die mehr als 12.000 Ge-
meinden in Deutschland:
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Uberdurchschnittliches Risiko
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Die Tabelle auf der folgenden Seite enthalt fir jede
Stadt die Note im Gesamtrating und die Note bei
einer Bewertung der 25 Stadte untereinander.

Auch bei der Nutzungsart Einzelhandel liegt Nirn-
berg vorne, dicht gefolgt von Karlsruhe und Dres-
den. Die hinteren Platze und damit verbundene hé-
here Risiken bei Einzelhandelsinvestitionen nehmen
Magdeburg, Halle/Saale und Chemnitz ein.

Drei der insgesamt zehn Kategorien werden néher
betrachtet, um den Aufbau des Ratings und die
Stéarken und Schwachen der jeweiligen Standorte
besser zu verstehen:

Zentralitat

Fir die Ermittlung der Zentralitdt wurden die Fahr-
zeiten zur Autobahn, zum Bahnhof, zum Flughafen,
zum né&chsten Mittelzentrum und zum né&chsten
Oberzentrum beriicksichtigt. Generell liegen die
ausgewahlten Stadte im Rating der 12.000 Gemein-
den enger beieinander als die Ratingnoten vermuten
lassen. Llbeck steht an der Spitze, weil die Fahrzeit
aus dem Zentrum zur Autobahn die kirzeste ist und
der nachste Flughafen aus dem Zentrum ebenfalls
sehr schnell erreichbar ist. Heilbronn erhélt vor al-
lem deswegen eine schlechte Bewertung, weil ein
Fernbahnhof fehlt.

Kaufkraft

In der Kategorie Kaufkraft flieBen die Kriterien
Durchschnittseinkommen, Verédnderung des Durch-
schnittseinkommens, Kaufkraft der Haushalte in
der Gemeinde, Kaufkraft der Haushalte Regional,
Kaufkraft pro Person, Kaufkraft pro Tausend und
Kaufkraft insgesamt pro Gemeinde ein. In dieser
Kategorie erzielen Nirnberg, Hannover und Dort-
mund durch die hohe Kaufkraft pro Kopf und die
Kaufkraft pro Gemeinde ingesamt die hdchsten
Punktwerte.

Tourismus

Der Tourismus erzeugt Kaufkraftstréme, die fur
Einzelhandelsinvestitionen bedeutend sind. Er wird
deshalb im Bereich Einzelhandel besonders ge-
wichtet. Berlcksichtigt werden die Ankunfte (Tou-
risten), die Anzahl der Hotelbetriebe, die Anzahl
der Hotelbetten, die Besucheribernachtungen pro
Einwohner und die Besucheriibernachtungen ins-
gesamt. Dresden erzielt hier als Unesco-Weltkultur-
erbe-Stadt die héchste Punktzahl. Dahinter liegen
Nurnberg (Tourismus und Messe) und Hannover



(Messe). Leipzig und Rostock sind ebenfalls touris-
tisch attraktiv und belegen in dieser Kategorie vor-
dere Platze. Stadte wie Heilbronn, Halle/Saale und
Duisburg belegen die letzten Platze in der Kategorie
Tourismus. Heilbronn kann durch die hohe Kaufkraft
jedoch den am Standort eher zweitrangigen Touris-
mus (und auch die schlechte Zentralitat) im Gesam-
trating ausgleichen.

Fir das Einzelhandelsrating ergeben sich folgende
Ergebnisse:

Stadt Note Note Top 25
Gesamtrating

Nirnberg 2,6 1,0
Karlsruhe 2,8 1,8
Dresden 2,8 1,9
Regensburg 2,8 2,0
Potsdam 3,0 2,4
Hannover 2,9 2,5
Augsburg 2,9 2,5
Dortmund 2,9 2,8
Leipzig 3,0 2,9
Lubeck 3,0 3,0
Heilbronn 2,9 3,3
Braunschweig 3,0 3,3
Bielefeld 3,0 3,3
Aachen 31 3,4
Bochum 3,0 3,4
Kiel 3,1 3,4
Kassel 3,1 3,6
Erfurt 3,1 3,7
Wuppertal 3,1 3,7
Duisburg 3,2 41
Jena 3,2 4,1
Rostock 3,2 4,3
Magdeburg 3,3 4,5
Chemnitz 3,3 4,9
Halle/Saale 3,3 5,0

Ergebnisse des W &P Gemeinderatings Einzelhandel fiir ausgewéhlte Standorte

Zentralitat

1,6
1,9
2,2
2,3
2,4
3,6
3,0
1,9
2,4
1,0

5,0
2,0
2,4
1,7
1,8
2,0
2,9
2,0
1,7
1,2
2,2
3,5
3,2
2,6
1,6

Kaufkraft

3,2
3,0
4,1
3,6
4,3
3,2
3,8
3,5
4,4
3,9
1,0

Tourismus

2,0
4,0
1,0
4,4
4,3
2,5
46
41
2,8
3,6
5,0

3,8
3,1
3,8
3,6
4,4
4,0
4,8
2,9
4,0
4,9
4,8
4,7
4,2
5,0

46
4.4
42
46
46
41
4,3
4,7
4,7
5,0
3,3
46
46
4,9

Quelle: eigene Darstellung
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4 Rendite-Risiko-Profile

Ergédnzend zum Gemeinderating von Wiest & Partner wurden immobilienmarktbezogene Daten er-
hoben und zu Chancen-Risiko-Profilen verdichtet. Diese Kennzahlen sind u. a. deswegen nicht in das
Gemeinderating eingegangen, weil sie nicht flaichendeckend und vor allem nicht in vergleichbarer
Gute vorhanden sind. (Trotz intensiven Researches konnten auch hier verwendete Kennzahlen ver-
einzelt nicht erhoben werden.) Da die Kennzahlen und die daraus entwickelten Rendite-Risiko-Profile
jedoch einen deutlich detaillierteren Blick auf die jeweiligen Markte zulassen, ist ihre Bedeutung fir
die Analyse der Markte wesentlich. Sie erganzen das Gemeinderating in idealer Weise.

Zur Vermeidung von aus der Wiedervereinigungseuphorie resultierenden Verzerrungen insbesondere
bei den ostdeutschen Stadten wurden nicht die (vorhandenen) Zeitreihen ab 1990, sondern durch-
géngig die letzten 10 Jahre von 2002 bis 2011 betrachtet. Dieser Zeitraum umfasst zwei Zyklen: den
Auf- und Abschwung der Dot.com-Ara bis zur Rezession in den Jahren 2003 und 2004, den (iberwie-
gend durch internationale Investoren initiierten Aufschwung von 2005 bis 2007 und den erneuten Ab-
schwung infolge der Sub-Prime- und Finanzkrise mit (bisher) weicher Landung. Durch die Wahl des
Betrachtungszeitraumes entstehen ggf. Verzerrungen, die aber flr alle betrachteten Stadte gleich
gelten und dadurch wieder nivelliert werden.

Die hier erstellten Kennzahlen entsprechen nicht der einzig méglichen Betrachtungsweise. Es lassen
sich diverse andere Kennzahlen bilden, die unter Umstédnden zu anderen Ergebnissen flhren. Die
hier verwandten Kennzahlen bilden jedoch Kernbereiche ab und sind fur die jeweiligen Marktseg-
mente entscheidend. Ein Problem waren die unterschiedlichen Quellen der Ausgangsdaten und sich
daraus ergebenden widersprichlichen Kennzahlen (siehe z.B. niedrige Flachenproduktivitdt Biro
in Minchen und Stuttgart). Soweit méglich, werden diese Widerspriiche aufgeldst. Wenn dies nicht
mdglich ist, wird auf sie hingewiesen.



4.1 Methodik

Fir die Analyse werden kombinierte relative Kennzahlen verwendet. Entscheidend fiir die Ableitung
dieser Kennzahlen ist, dass allein der Vergleich von Bestands- oder periodischen Kennzahlen wenig
Uber die Chancen-Risiko-Gewichtung in einzelnen Stadten aussagt. So ist die Mietentwicklung der
Vergangenheit kein zuverléssiger Indikator fur die zuklnftige Mietentwicklung. Z.T. mussten aus un-
serer Sicht vertretbare inhaltliche Vereinfachungen vorgenommen werden, um die Vergleichbarkeit
der Kennzahlen zu gewabhrleisten. Weiterhin mussten die bendétigten Daten fir alle oder zumindest
die ganz Uberwiegende Zahl der einbezogenen Stadte vorliegen.

Fur die Kennzahlen gilt ebenso wie flir das Rating: Es wurden Kennzahlen fir den gesamten Makro-
standort verwendet. In einzelnen Mikrolagen kénnen die Verhaltnisse und damit die Kennzahlen er-
heblich abweichen. Das gilt vor allem fiir den Einzelhandel. Insbesondere Innenstadtlagen kénnen
sich deutlich besser darstellen, als sich aus dem Blick auf die gesamte Stadt ergibt.

Aus den gebildeten Kennzahlen wurde im zweiten Schritt ein spezifisches Risiko fiir das jeweilige
Segment ermittelt. Die Kennzahlen wurden unter den 25 Stédten zueinander ins Verhaltnis gesetzt
und in Abh&ngigkeit der Auspragung mit Noten von 1,0 (sehr gut) bis 5,0 (sehr schlecht) versehen.
AuBerdem wurde flr jedes Segment die Zukunftsaussicht der jeweiligen Stadt gemé&B Prognos Zu-
kunftsatlas 2010 hinzugezogen, um den Chancen-Risiko-Mix fir die jeweilige Stadt zu berlicksichti-
gen.

Fir jede Stadt ergibt sich in jedem Segment ein spe-

Variable 1 Variable 4
zifisches Investitionsrisiko, welches ebenfalls mit Variable 2 Variable 5
Noten von 1,0 bis 5,0 bewertet wird. Als Bezugsgro- Variable 3
Be wurden nur die ausgewahlten 25 Stadte herange- v v
zogen und nicht — wie im Wiiest & Partner-Gemein-
derating — alle 12.000 Gemeinden. Ein Risiko von 5,0 Kennzahl 1 Kennzahl 2 Prognos
gilt also lediglich innerhalb der Gruppe der 25 Stadte pro Stadt pro Stadt Zukunftsaussicht
als hoch, wéhrend die Situation verglichen mit der pro Stadt
Gesamtheit der 12.000 Gemeinden durchaus noch v v v
als gut gelten kann.
Note 1-5 Note 1-5 Note 1-5
v v v
Ermittlung des spezifischen Investitionsrisikos Quelle: eigene Darstellung
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HH-Einkommen
o Miete

o Betriebskosten

v

Wohnkosten-

belastungsquote

v

pro Stadt

Note 1-5

v

4.2 Wohnen

Anzahl Wohnungen Drei Kennzahlen wurden fir die Nutzungsart ,Woh-

Anzahl Haushalte nen“ (Mietwohnungen) errechnet und in dieser Stu-
die verwandt:
v - Wohnkostenbelastung der Haushalte in Prozent

- Versorgungsgrad der Méarkte als Zahl der Woh-

Versorgungsgrad Prognos nungen pro Haushalte
pro Stadt Z“"D“”ftsausf?'ﬁht - spezifisches Investitionsrisiko Wohnen
~Demografie
pro Stadt
A 4 A 4 Die Ableitung des spezifischen Investitionsrisikos
Wohnen erfolgte entsprechend dem nebenstehen-

Note 1-5 Note 1-5 den Schema.

. 4 A 4

Die Wohnkostenbelastungsquote zeigt, wie sehr

Spezifisches Investitionsrisiko ,Wohnen* die Haushalte durch die Mietzahlungen belastet

Prozent

29
27
25
2
2

-

Wohnkostenbelastungsquote ausgewahlter Stadte

Quelle: Wiiest & Partner ~ werden. Eine niedrige Quote weist auf ein relatives
Mieterhéhungspotenzial hin, eine eher hohe Quote zeigt eine lUberdurchschnittliche Belastung der
Haushalte mit geringem Spielraum fir weitere Mieterhdhungen. Die Wohnkostenbelastungsquote
wird aus dem Haushaltseinkommen? und dem Durchschnittswert® der Mietangebote in der Stadt
ermittelt. Zur Nettokaltmiete werden einheitlich warme Betriebskosten von 2,50 EUR/m2 (wenn nicht
anders angegeben sind Mieten und Kosten als monatliche Betrdge gemeint) und eine durchschnittli-
che WohnungsgréBe von 70 m2 unterstellt.

Fir die 25 Stadte ergaben sich so Wohnkostenbelastungsquoten von 17,8% (Heilbronn) bis 28,3%
(Rostock). Der Mittelwert betragt 22,1%. Die einzelnen Werte zeigt folgende Grafik. Zum Vergleich:
In den Top-7- Standorten liegen die Wohnkostenbelastungsquoten zwischen 21,5% (Disseldorf) und
28,3% (Frankfurt/Main), im Mittel bei 25,3% (In dieser und den folgenden Grafiken sind die Top-7-
Standorte in grau markiert, sie gehen zudem nicht in die Wertung ein.)

Heilbronn

Wuppertal

Duisburg

Bochum

Dortmund

i

Braunschweig
Kassel
Chemnitz
Bielefeld
Halle/Saale
Augsburg
Dusseldorf
Magdeburg
Aachen
Nurnberg
Karlsruhe
Leipzig

Kdln
Dresden
Hannover
Erfurt
Stuttgart
Libeck
Regensburg
Potsdam
Kiel

Berlin

Jena
Muinchen
Hamburg
Rostock
Frankfurt/Main

Quelle: eigene Darstellung



Es zeigt sich, dass es tendenziell ein Gefélle von Sid-West nach Nord-Ost gibt. Im linken Teil der
Grafik befinden sich Uberwiegend Stadte im Westen, in der Mitte Uberwiegt der Stiden und rechts
sind, mit Ausnahme von Regensburg und den Top-7-Stédten, ausschlieBlich Stadte im Norden und
Osten der Bundesrepublik vertreten. Offensichtlich sind hierfir im Westen die tendenziell niedrigen
Mieten bei durchschnittlichen Einkommen ursachlich. Im Siiden werden die héheren Mieten durch
die groBere Kaufkraft kompensiert, wéhrend im Norden und Osten (Ausnahmen: Braunschweig,
Chemnitz, Halle/Saale und Magdeburg) bereits relativ hohe Mieten auf niedrige Einkommen treffen.
Diese rdumliche Tendenz gilt nicht fir die A-Stadte.

Das Marktgleichgewicht wird insbesondere durch den Versorgungsgrad der jeweiligen Markte mit
Wohnungen gekennzeichnet. Hierzu wurde die Anzahl der Wohnungen* mit der Anzahl der Haushal-
te® ins Verhiltnis gesetzt. Die Spanne reicht von einem deutlichen Nachfrageliberhang mit einem
Versorgungsgrad von 91 % (Aachen und Bielefeld) bis zu einem deutlichen Uberangebot mit 118 %
(Chemnitz). Die entsprechende Verteilung zeigt die folgende Grafik.

Prozent
120

115

110

105

Bielefeld
Aachen
Hamburg
Karlsruhe
Stuttgart
Bochum
Braunschweig
Berlin
Hannover
Kiel

Jena

K&In
Lubeck
Frankfurt/Main
Potsdam
Rostock
Regensburg
Augsburg
Nurnberg
Mtinchen
Dresden
Erfurt
Kassel
Dusseldorf
Heilbronn
Duisburg

Versorgungsgrad ausgewahlter Stadte

Angebot und Wohnkostenbelastungsquote korrelieren nicht zwingend miteinander. Braunschweig
weist beispielsweise trotz eines Nachfrageliberhangs eine unterdurchschnittliche Wohnkostenbelas-
tungsquote auf. Stadte mit einem deutlichen Uberangebot wie Wuppertal, Halle/Saale und Chemnitz
haben wiederum die zu erwartenden unterdurchschnittlichen Wohnkostenbelastungsquoten.

Um in diese Momentaufnahme auch den Aspekt der Zukunftserwartung einzubeziehen, wurde der
Prognos Zukunftsatlas 2010 herangezogen. Dem Segment Wohnen wurde der jeweilige Rang aus
dem Teilbereich ,,Demografie” zugeordnet, da die Bevolkerungsentwicklung die fir den Wohnungs-
markt relevante GroBe darstellt.

Quelle: GfK

Eigene Berechnungen, Quellen: IDN Immodaten, BulwienGesa
Quelle: Destatis

Quelle: GfK

a s N

Dortmund

o

Leipzig
Wuppertal
Magdeburg
Halle/Saale

Chemnitz

Quelle: eigene Darstellung
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Rang
300

Die Zukunftsprognose (je kleiner der Wert, desto hohere Chancen) stellt sich fiir die betrachteten
Stadte wie folgt dar:

250

200

150

100

50

Dresden
Jena
Potsdam
Regensburg

Prognos Zukunftsatlas 2010, Demografie, ausgewahlte Stadte

Kiel

Leipzig
Frankfurt/Main

Karlsruhe

Rostock

Erfurt
Magdeburg
Augsburg
Heilbronn
Kassel
Koln
Braunschweig
Hamburg
Aachen
Stuttgart
Berlin
Minchen
Dusseldorf
Nurnberg
Halle/Saale
Bielefeld
Duisburg
Chemnitz
Dortmund
Wuppertal
Hannover
Libeck
Bochum

Quelle: eigene Darstellung

Die drei einzelnen Kennzahlen wurden bei gleicher Gewichtung zum spezifischen Investitionsrisiko
Wohnen zusammengefasst. Dieses wurde den in den jeweiligen Mérkten erzielbaren Durchschnitts-
renditen® gegeniibergestellt:

Rendite
10,00%
M Halle/Saale )
B Chemnitz
W Magdeburg
W Bochum
9,00% -nllichllrg
B Kassel
ppertal
Bielefeldm W Braunschweig Erfu stock g Leipzig )
8,00% H Kiel I ) HLibeck
portmuna
W Dresden HHannover
W Heilbronn
7,00% M Aachen Jena
W Augsburg Nirnberg
Karlsruhem Potsdamm m Berlin
6,00% Regensburg:
M Disseldorf
B Stuttgart
5,00% B Hambtrg
EMdilnchen
4,00% : : : :
1,00 Risiko 2,00 3,00 4,00 5,00

Risiko-Rendite-Profil Wohnen ausgewahlter Stadte

Quelle: eigene Darstellung; eigene Erhebung;
IDN Immodaten, RC Analytics, BulwienGesa



Selbst bei vergleichbarem spezifischen Risiko fallen die Renditen, die den vom Markt antizipierten
Risiken entsprechen, deutlich auseinander. So wird das vergleichbare Risiko von 3,0 fir die Stadte
Regensburg, Potsdam, Nirnberg, Kiel, Erfurt und Duisburg vom Markt mit Renditen von 6,1 % (Re-
gensburg) bis 9,5 % (Magdeburg) eingeschéatzt. Das heiBt, dass das Marktrisiko in Regensburg deut-
lich geringer eingeschatzt wird als in Kiel, Erfurt und vor allem Magdeburg. Zum Vergleich wurden
die Ergebnisse der Top-7-Standorte ebenfalls in der Grafik (siehe Seite 24) abgebildet. In Hinblick
auf die ermittelten Kennzahlen weisen die Top-7-Stadte ein dhnliches Risiko auf wie die analysierten
B- und C-Stadte, dies jedoch bei deutlich geringeren Renditen. Die Kaufpreise in Miinchen liegen
z.B. deutlich Uber den Preisen in Stadten mit vergleichbaren Risiken. Das Mietniveau hat jedoch
bereits ein sehr hohes Level erreicht, so dass ahnlich hohe Mietanstiege wie in den vergangenen
Jahren durch die bereits hohe Wohnkostenbelastung behindert werden kénnen. Es muss dabei je-
doch berlicksichtigt werden, dass die Markte der Top-7-Stadte deutlich gréBer und liquider sind und
dadurch eine héhere Nachfrage und aufgrund des Nachfragedrucks entsprechend geringere Ren-
diten aufweisen. GemaB den gewéahlten Kennzahlen weisen B- und C-Stadte bei gleichen Renditen
wie A-Stadte ein geringeres Risiko oder bei vergleichbaren Risiken deutlich héhere Renditen als die
A-Stédte auf. Das Rendite-Risiko-Profil ist in den B- und C-Stédten somit besser.

Stadt Wohnkosten  Versorgung Demografie  Investitions- @ Rendite Risiko-Rendite-
risiko Ranking

Bielefeld + ++ + 1,65 8,3% 1
Braunschweig + + + 1,98 8,3% 2
Aachen +/- ++ + 1,98 71% 3
Bochum + + - 2,64 9,3% 4
Kassel + - + 2,64 8,9% 5
Magdeburg +/- - ++ 2,97 9,6% 6
Heilbronn ++ = + 2,31 7,2% 7
Duisburg + - +/- 2,97 9,0% 8
Halle/Saale +/- — + 3,30 9,9% 9
Augsburg +/- +/- ++ 2,31 6,9% 10
Dresden - +/- ++ 2,64 7,5% 11
Rostock - +/- ++ 2,97 8,3% 12
Erfurt - - ++ 2,90 8,3% 13
Kiel - +/- ++ 2,97 8,1% 14
Karlsruhe - + ++ 2,31 6,3% 15
Chemnitz + — - 3,63 9,9% 16
Wuppertal ++ —_— - 3,30 8,6% 17
Dortmund + - - 3,30 8,1% 18
Leipzig - — ++ 3,30 8,2% 19
Jena — +/- ++ 2,97 7,0% 20
Nirnberg = +/—- + 2,97 6,9% 21
Potsdam — +/- ++ 2,97 6,3% 22
Libeck — +/- - 3,96 8,1% 23
Hannover - +/- - 3,63 7,4% 24
Regensburg — +/- ++ 2,97 6,1% 25

Ergebnisibersicht Wohnen Quelle: eigene Darstellung

6 Quelle: eigene Erhebung; IDN Immodaten, RC Analytics, BulwienGesa
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Insofern stellt sich die Frage, inwieweit sich die Risiken in den Renditen und dem jeweiligen Rendite-
Risiko-Profil widerspiegeln. Hierzu wurde anhand der sich aus den Daten (nur B- und C-Stadte)
ergebenden vereinfachten Trendlinie” der Abstand der jeweiligen Rendite zur firr das jeweilige Risiko
mittleren Rendite ermittelt. Eine héhere Rendite stellt dabei bei vergleichbarem Risiko ein besseres
Rendite-Risiko-Verhaltnis dar.

Zusammenfassend ergibt sich unter den ana-

Die wichtigsten Ergebnisse im Uberblick lysierten 25 Stadten das beste Risiko-Rendite-

* Wohnkostenbelastungsquoten in den betrachteten B- und C-Stadten zwi-
schen 17,8% (Heilbronn) und 28,3% (Rostock), im Durchschnitt bei 22,1%

- Dagegen liegt der Durchschnitt der Wohnkostenbelastungsquote in den
Top-7 bei 25,3%

+ Verglichen zu den Top-Standorten gibt es im Sinne der Wohnkostenbelas-
tung héhere Mietpotenziale in den B- und C-Stéadten

= Versorgungsgrad von einem deutlichen Nachfragetberhang bei einem
Quotienten Wohnungen zu Haushalten von 91% (Aachen und Bielefeld)
bis zu einem deutlichen Uberangebot mit einem Quotienten von 118%
(Chemnitz)

* Wohnungsangebot und Wohnkostenbelastungsquote korrelieren nicht
zwingend

* Risiko-Rendite-Profile: bei vergleichbarem spezifischen Risiko deutliches
Auseinanderfallen der Renditen und damit der vom Markt antizipierten
Risiken

* hoéhere Risiken werden durch héhere Renditen ausgeglichen

= &dhnliches Risiko der Top-7-Stadte bei den ermittelten Kennzahlen wie die
analysierten B- und C-Stadte, jedoch deutlich geringere Renditen; vor
allem fir Miinchen erscheint fraglich, ob die geringen Renditen und damit
hohe Kaufpreise wirklich angemessen sind

Verhéltnis bei der Nutzungsart Wohnen fir Bie-
lefeld und das schlechteste fur Regensburg. Die
Tabelle auf Seite 25 zeigt den Zusammenhang
auf. In Bielefeld flhren eine geringe Wohnkos-
tenbelastung, eine deutliche Unterversorgung
mit Wohnraum und gute Zukunftschancen im
Bereich Demografie zu einem geringen Investi-
tionsrisiko. Alle Zeichen deuten auf einen hohen
und noch steigenden Wohnungsbedarf bei ak-
tuell geringen Mieten. Die Chance flir zukiinftige
Mietsteigerungen scheint hoch. Gleichzeitig wer-
den in der Stadt vergleichsweise hohe Renditen
erzielt.

Demgegeniiber hat Regensburg aufgrund seiner
wirtschaftlichen und demografischen Situati-
on zwar das beste Ranking im Gemeinderating,
zeigt aber auch schon eine sehr hohe Mietbelas-
tung der Haushalte bei ausgeglichenem Markt.
Die bereits hohen Mieten behindern ein weiteres

Mietwachstum, fordern aber auch den Neubau und damit den Wettbewerb unter den Anbietern.
AuBerdem sind die Kaufpreise bereits vergleichsweise hoch und die Renditen entsprechend gering.
Somit ist der Standort zwar im Sinne eines Investitionsrisikos positiv einzuschatzen, das Rendite-
Risiko-Profil erscheint verglichen mit den anderen 24 Stadten jedoch schlechter. Ostdeutsche Stadte
befinden sich Uberwiegend im Mittelfeld, da ihre z.T. hdheren Risiken durch die hohen Renditen
kompensiert werden. So erzielt z. B. Chemnitz bei einem zu Libeck vergleichbaren (relativen) Risiko
eine hohe Rendite von 9,6 %. Ahnlich verhilt es sich bei Magdeburg und Halle/Saale, wo ein eben-
falls relativ hohes Risiko durch die Gberdurchschnittlich hohen Renditen kompensiert wird. Inves-
titionen in Wohnimmobilien erreichen dort ein vergleichbares Rendite-Risiko-Verhaltnis wie z.B. in
Augsburg, Kiel und Karlsruhe.



4.3 Buro

Im Einzelnen wurden folgende Kennzahlen fur die
Nutzungsart ,Biro“ errechnet und in dieser Studie
verwandt:
Leerstand
Flachenproduktivitat
Mietanteil an der Flachenproduktivitat
- spezifisches Investitionsrisiko Biro

Die Ableitung des spezifischen Investitionsrisikos
Bduro erfolgte entsprechend dem Schema.

Da die reine Miethéhe wenig Uber den Anteil der
Miete an der Wertschépfung und damit die wirt-
schaftliche Tragbarkeit durch die Mieter aussagt,
wurde zunachst die Flachenproduktivitat von Blro-
flachen untersucht. Hierzu wurden die Kennzahlen
Bruttowertschdpfung® fiir die Bereiche Finanzie-
rung, Vermietung und Unternehmensdienstleistun-
gen (im Folgenden ,,BWS*) sowie 6ffentliche und
private Dienstleister dem jeweiligen (vermieteten)
Bestand von Biiroflachen® gegentibergestellt.

EUR/m2/Jahr
5.000

Buroflachen-
leerstand
pro Stadt

v

Note 1-5

v

Bruttowertschdpfung
Buroflachenbestand

v

Flachenproduktivitat
pro Stadt

v

@ Blromiete
Flachenproduktivitat

v

Mietanteil Flachen-
produktivitat
pro Stadt

v

Note 1-5

v

Prognos
Zukunftsaussicht
sArbeitsmarkt”
pro Stadt

v

Note 1-5

h

Spezifisches Investitionsrisiko ,,Blro*

Quelle: Wiest & Partner

4.000

Milnchen
Stuttgart
Jena
Potsdam
Erfurt
Magdeburg
Duisburg
Frankfurt/Main
Halle/Saale
Wuppertal
Disseldorf
Chemnitz
Heilbronn

Karlsruhe

Berlin

Rostock
Dresden
Koln

Flachenproduktivitat je vermietete Biroflachen ausgewahlter Standorte

Leipzig

Hannover

Hamburg
Ndrnberg
Bochum
Kiel
Aachen

Braunschweig

Anmerkung: Die geringe Flachenproduktivitdt in Minchen und Stuttgart erscheint nicht plausibel,
aber anhand der vorliegenden Daten ist der mdgliche Fehler nicht erkennbar.

Dortmund

S

Libeck
Bielefeld
Regensburg
Augsburg
Kassel

Quelle: eigene Darstellung

7 Die Trendlinie ist im statistischem Sinn nicht belastbar, weil das BestimmtheitsmaB nicht ausreichend ist. Sie zeigt aber eine gewisse Tendenz, wie sich

Risiko und Rendite zueinander verhalten.
8 Quelle: Destatis

9 Quellen: Industrie und Handelskammern (IHK) der jeweiligen Stadte, BulwienGesa
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Prozent

10

Mietanteil an der Flachenproduktivitédt ausgewéhlter Standorte

Zur Ermittlung des Mietanteils an der Flachenproduktivitat wurden im nachsten Schritt die durch-
schnittlichen Biromieten'© zur Flachenproduktivitat ins Verhéltnis gesetzt:
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Chemnitz

Jena
Potsdam
Koln
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Lubeck
Leipzig
Regensburg
Halle/Saale
Aachen
Dresden
Wuppertal
Bochum
Heilbronn
Ndrnberg
Rostock
Dortmund
Magdeburg
Erfurt
Karlsruhe
Hannover
Duisburg
Berlin
Hamburg
Disseldorf
Stuttgart
Frankfurt/Main
Minchen

Quelle: eigene Darstellung

Es Uberrascht nicht, dass die Mietbelastung bezogen auf die Fldchenproduktivitdt in den Top-7-
Standorten deutlich héher ist, als in den untersuchten Stadten. Wéhrend in den Birohochburgen
neben der Produktivitdt auch Aspekte wie Reprasentation, Attrahierung von Mitarbeitern und Image
wichtig sind und dabei die Hohe der Miete eine untergeordnete Rolle spielt, wird in den B- und C-
Stadten die Miethdhe als entscheidendes Wirtschaftlichkeitskriterium wahrgenommen. Hier haben
Stadte wie Potsdam und Duisburg bei relativ geringer Flachenproduktivitdt und entsprechend ho-
her Mietbelastung durch die N&he zu imagetrachtigeren Standorten komparative Nachteile. Generell
lasst sich jedoch feststellen, dass kostenbewusste Blironutzer tendenziell B- und C-Stédte (oder die
Randbereiche der Top-7 Standorte) bevorzugen mussten, da hier die Mietbelastung deutlich geringer
ist.

Ebenfalls entscheidend fir die Einschétzung eines Biiromarktes sind die Leersténde''. Die Situation
stellt sich wie folgt dar:

Heilbronn
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Libeck

Duisburg

Bielefeld
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Kiel
Potsdam
Hannover
Kassel
Karlsruhe
Wuppertal
Bochum
Braunschweig
Dortmund
Stuttgart
Nurnberg
Augsburg
Regensburg
Rostock
Berlin
Hamburg
Minchen
Kdln
Dresden
Magdeburg
Jena
Halle/Saale
Dusseldorf
Chemnitz
Frankfurt/Main
Erfurt
Leipzig

Quelle: eigene Darstellung

Der Buroleerstand ist in den TOP-Standorten tendenziell héher als in den untersuchten B- und C-
Stadten. B- und C-Stadte mit vergleichbaren oder héheren Leerstanden befinden sich ausschlieBlich
in Ostdeutschland. Hier zeigt sich offensichtlich noch das Ergebnis der Euphorie nach der Wieder-
vereinigung, als in den ostdeutschen Landern ein Uberangebot von Biroflachen geschaffen wurde.
Lediglich Potsdam hat mit um die 5% einen deutlich geringeren Leerstand als die A-Stadte.



Auch fir das Segment Biro wird als Erganzung zur aktuellen Situation der Prognos Zukunftsatlas
2010 zur Beurteilung der Zukunftsaussichten herangezogen. Fiir das Segment Biro wurde der Rang
aus dem Teilbereich Arbeitsmarkt herangezogen. Die jeweiligen R&nge werden in der folgenden
Grafik wiedergegeben:
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Hamburg
Kassel
KdéIn
Dresden
Braunschweig
Nurnberg
Erfurt
Kiel
Augsburg
Magdeburg
Aachen
Leipzig
Rostock
Hannover
Berlin
Bielefeld
Chemnitz
Libeck

Prognos Zukunftsatlas, Teilbereich Arbeitsmarkt, ausgewahlte Stadte

Die vorgenannten Kennzahlen wurden hier &hnlich wie im Segment Wohnen mit Noten von 1,0 bis 5,0
versehen. Fur die einzelnen Stédte wurde ein spezifisches Investitionsrisiko Biro ermittelt und mit
den durchschnittlichen Renditen'? ins Verhiltnis gesetzt:

Heilbronn

58 __,l;‘;11111111111111111111111

Halle/Saale
Dortmund
Bochum
Wuppertal
Duisburg

Quelle: eigene Darstellung

Rendite
9,00%
B Chemnitz

8,50%
8,00%

W Halle/Saale
7,50% B Magdeburg

Bielefeld = Kiel J
7,00% eiete enag Wuppertal
M Libeck
Dresdenm
resden W Erfurt
; W Rostock
6,50% of W Braunschweig [ ] chhgm
achen Dortmund @M Leipzig
|
W Augsburg W Hannover Puisburg
Heilbronn®
6,00% B Potsdam
B Nirnberg W KoIn
Karlsruhe B
W Regensburg W Disseldorf

5,50% W Stuttgart H Berlin

B Hamburg B Frankfurt/Main

B Minch
5,00% | } } Unchen } }

1,00 Risiko 2,00 3,00 4,00 5,00

Risiko-Rendite-Profil Blro ausgewahlter Stadte

10 Quelle: eigene Berechnung, IDN Immodaten, BulwienGesa
11 Quelle: Industrie- und Handelskammer der jeweiligen Stadte, BulwienGesa
12 Quelle: eigene Erhebung, IDN Immodaten, RC Analytics, BulwienGesa

Quelle: eigene Darstellung
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Legende

++

+/-

Leerstand

sehr gering

gering
durchschnittlich
Uberdurchschnittlich
hoch

Mietanteil

sehr gering

gering
durchschnittlich
Uberdurchschnittlich
hoch

Arbeitsmarkt
sehr gute Chancen
gute Chancen
ausgeglichen
Risiko

hohes Risiko

Ahnlich wie im Segment Wohnen fallen die Renditen trotz vergleichbarer Risiken deutlich auseinan-
der. Ostdeutsche Standorte sind bei den hdheren Risiken deutlich Gberreprasentiert. Zum Vergleich
wurden die Ergebnisse der Top-7-Standorte ebenfalls in der Grafik abgebildet. In Hinblick auf die
ermittelten Kennzahlen weisen sie wegen eines héheren Mietanteils je Flachenproduktivitat und auf-
grund des hoheren Leerstandes ein dhnliches bzw. sogar héheres Risiko auf als die analysierten B-
und C-Stadte. Die geringeren Renditen und héheren Risiken werden dort allerdings durch die deut-
lich gréBeren und liquideren Mérkte und das sehr positive Image bei Investoren relativiert. Zusétzlich
suchen vor allem institutionelle Investoren groBvolumige Objekte, die die B- und C-Stéadte oftmals
nicht bieten kénnen oder dort ein hohes Klumpenrisiko darstellen. Der Vergleich gilt also auch nur fir
eine marktadaquate GroBe der Objekte. Es zeigt sich aber auch hier, dass es B- und C-Stadte mit
ahnlich niedrigeren Renditen wie in Top-Standorten, aber geringeren Risiken bzw. mit vergleichbaren
Risiken, dann aber deutlich héheren Renditen gibt. Das Rendite-Risiko-Profil ist in beiden Fallen in
den B- und C-St&dten besser als in den A-Stadten.

Stadt Leerstand Mietanteil Arbeitsmarkt Investitions- @ Rendite  Risiko-Rendite-
risiko Ranking
Kassel + ++ ++ 1,32 6,5% 1
Kiel ++ + + 1,65 7.2% 2
Bielefeld ++ ++ +/- 1,65 71% 8
Braunschweig +/- ++ ++ 1,65 6,6% 4
Lubeck ++ + +/- 1,98 6,9% 5
Aachen ++ +/- + 1,98 6,4% 6
Augsburg +/- ++ + 1,98 6,3% 7
Chemnitz - + +/- 3,30 8,7% 8
Heilbronn ++ — +/- 2,64 6,1% 9
Potsdam + - ++ 2,64 6,1% 10
Dresden - +/- ++ 2,97 6,8% 11
Karlsruhe + - ++ 2,64 5,8% 12
Regensburg = +/- ++ 2,64 57% 13
Halle/Saale - +/- +/- 3,63 7,7% 14
Nirnberg +/- — + 2,97 5,9% 15
Bochum +/- +/- - 3,30 6,6% 16
Jena == - ++ 3,63 1% 17
Dortmund +/- - +/- 3,25 6,4% 18
Leipzig — + +/- 3,30 6,4% 19
Wuppertal +/- +/- - 3,63 71% 20
Hannover + —— +/- 3,30 6,2% 21
Magdeburg - - + 3,96 7,6% 22
Rostock - - +/- 3,63 6,6% 23
Duisburg ++ - - 3,63 6,3% 24
Erfurt — —— + 3,96 6,7% 25

Ergebnisiibersicht Biro Quelle: eigene Auswertung



Um auch hier eine Vergleichbarkeit der vorhan-
denen Risiko-Rendite-Verhaltnisse unter den Die wichtigsten Ergebnisse im Uberblick

untersuchten Stadten zu ermdglichen, werden - die Mietbelastung bezogen auf die Biiro-Flachenproduktivitat ist in den
die Renditen den jeweiligen Risiken gegenulber- Top-7-Standorten deutlich héher als in den untersuchten Stadten
gestellt. Wegen der geringeren Spreizung der - kostenbewusste Bilronutzer missten tendenziell B- und C-Stadte (oder
Renditen haben die Rendite-Risiko-Verhaltnisse die Randbereiche der Top-7-Standorte) bevorzugen, da die Mietbelastung

keinen so deutlichen Einfluss auf die Reihenfol- deutlich geringer ist

ge, wie im Segment Wohnen. Das geringste In-
vestitionsrisiko fur Blroimmobilien in den B- und
C-Stadten besteht in Kassel wegen der geringen
Mietbelastung, dem geringem Leerstand und
den guten Zukunftsaussichten. Erfurt nimmt den

= der Biroleerstand in den Top-7-Standorten ist tendenziell héher als in
den untersuchten B- und C-Stadten; B- und C-Stadte mit vergleichbaren
Leerstéanden befinden sich ausschlieBlich in Ostdeutschland

= trotz vergleichbarer Risiken deutliche Abweichungen bei den Renditen

+ hohere Risiken an ostdeutschen Standorten

= wenig GroBobjekte an B- und C-Standorten wegen geringer MarktgréBe

letzten Platz unter den untersuchten Stadten ein. o . A
und Klumpenrisiko; Konzentration von groBen und institutionellen Investoren

Hier ist trotz guter Zukunftsaussichten die Pro- auf Metropolen ist verstandlich und fihrt wegen stérkerem Bieterwett-
duktivitat gering und der Leerstand hoch. In der bewerb zu geringen Renditen

Gruppe der betrachteten Stddte weisen unter

den ostdeutschen St&dten Dresden und Pots-
dam ein mittleres Risiko auf. Chemnitz zeigt mit vergleichsweise hohen Renditen ein gutes Rendite-
Risiko-Verhaltnis und liegt nach den betrachteten Kennzahlen sogar noch vor Dresden und Potsdam.
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EH-Flachenangebot
pro Kopf
EH-Kaufkraft
EH-Zentralitat

v

Relatives
EH-Flachenangebot
pro Kopf pro Stadt

v

Note 1-5

h

4.4 Einzelhandel

Spitzenmiete
1a-Lage
pro Stadt

v

Note 1-5

v

Prognos
Zukunftsaussicht
»,Wohlstand”
pro Stadt

v

Note 1-5

h

Spezifisches Investitionsrisiko ,,Einzelhandel “

m? pro Kopf
4

Quelle: Wiiest & Partner

Im Einzelnen wurden folgende Kennzahlen fur die
Nutzungsart ,,Einzelhandel“ errechnet und in dieser
Studie verwandt:
Relatives EH-Fldchenangebot pro Kopf
- Spitzenmiete 1a-Lage
- Spezifisches Investitionsrisiko Einzelhandel

Die Ableitung des spezifischen Investitionsrisikos
Einzelhandel erfolgte nach nebenstehenden Schema.

Ein wesentliches Risiko im Einzelhandel ist ein
Uberangebot von Flachen bei geringer Kaufkraft
und fehlender Zentralitat. Daher wird im Segment
Einzelhandel das Flachenangebot in der jeweiligen
Stadt der einzelhandelsspezifischen Kaufkraft und
der jeweiligen Einzelhandelszentralitdt gegeniber-
gestellt. Heilbronn wird hier nicht naher betrach-
tet, da keine Kennziffer zur Einzelhandelsflache pro
Kopf vorlag.

In den betrachteten Stadten variieren die Einzelhandelsflichen pro Kopf'3 erheblich. Sie liegen in
einer Spanne von 0,96 m2 pro Kopf (Duisburg) bis 3,40 m2 pro Kopf (Augsburg):

Duisburg
Dortmund
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Minchen

Kdln
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Einzelhandelsflachen pro Kopf ausgewahlter Stadte
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Quelle: eigene Darstellung



Die Spanne der einzelhandelsrelevanten Kaufkraftkennziffern' reicht von 89,5 (Halle/Saale) bis
106,4 (Regensburg):
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Einzelhandelsrelevante Kaufkraftkennziffern ausgewéhlter Stadte Quelle: eigene Darstellung
Die Spanne der Zentralitatskennziffern' reicht von 83 (Potsdam) bis 168,5 (Regensburg):
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Zentralitdtskennziffern ausgewahlter Stadte Quelle: eigene Darstellung

Potsdam und Duisburg leiden unter einem Kaufkraftabfluss. In beiden Stadten ist das auf die zahl-
reichen Angebote im unmittelbaren Umland (Potsdam: Berlin sowie verschiedene Fachmarkt- und
Outletcenter; Duisburg: CentrO in Oberhausen) zurlickzufihren. Wahrend Duisburg aber mit 0,9 m?
pro Kopf auch wenig Einzelhandelsflache aufweist, zeigt Potsdam mit 1,58 einen mittleren Wert.

13 Quelle: Einzelhandelsberichte der Industrie- und Handelskammer der jeweiligen Stadte
14 Quelle: Industrie- und Handelskammer der jeweiligen Stadte
15 Quelle: Industrie- und Handelskammer der jeweiligen Stadte
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Um die Einzelhandelsflache pro Kopf vergleichbar zu machen, wurden die jeweiligen Angaben durch
die Zentralitatskennziffer und die einzelhandelsrelevante Kaufkraft dividiert. Die so erhaltene spe-
zifische Einzelhandelsflache pro Einwohner ist ein VergleichsmaBstab, in dem Uber die Kauf-
kraft und die Zentralitét implizit die potenziellen Umsétze pro m? Einzelhandelsflache erfasst werden.
Die um die Zentralitdt und Kaufkraftkennziffer bereinigten Einzelhandelsflachen zeigen eine engere
Spanne von 1,02 bis 2,55 m2 pro Einwohner:
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Bereinigte Einzelhandelsflache pro Einwohner Quelle: eigene Darstellung

Einzelhandelsmieten sind sehr stark lageabhangig und variieren je nach LadengroBe und -zuschnitt
deutlich. Durchschnittsmieten Uiber die gesamten Stadtgebiete sind nicht verfigbar oder nur bedingt
verlasslich. Aus den Mieten in 1a-Lagen lassen sich jedoch Aussagen zur Attraktivitat ableiten, die
der Einzelhandel den entsprechenden Stadten beimisst. Die Miethéhe'® in 1a-Lagen fur Geschéf-
te zwischen 60 und 120 m2 wird entsprechend ebenfalls zur Ermittlung des spezifischen Investiti-
onsrisikos herangezogen. Die Spreizung der Spitzenmieten reicht von 40 EUR/m2 (Magdeburg) bis
210 EUR/m2 (Dortmund, Hannover), wobei die Spitzenplétze bereits die Mieten der Top-Standorte
erreichen.

EUR/m?
350
300
250
200
15

%11111111111llllllllllliiiililil

Spitzenmieten 1a-Lagen ausgewahlter Stadte Quelle: eigene Darstellung

o

Magdeburg
Jena
Chemnitz
Regensburg
Halle/Saale
Duisburg
Potsdam
Bochum
Erfurt
Rostock
Wuppertal
Kiel
Heilbronn
Kassel
Aachen
Dresden
Libeck
Augsburg
Leipzig
Braunschweig
Karlsruhe
Bielefeld
Nurnberg
Dortmund
Hannover
Dusseldorf
Stuttgart
Frankfurt/Main
Koln
Berlin
Hamburg
Minchen



Zur Bericksichtigung der Zukunftsaussichten wird ebenfalls der Prognos Zukunftsatlas herange-
zogen, insbesondere der Teilbereich Wohlstand. Interessanterweise werden fir fast alle betrachteten
Stadte Werte von Uiber 300 angegeben (von maximal 412), offensichtlich eine Folge des zunehmen-
den Zuzugs &rmerer Schichten in die GroBstadte und des Wegzugs wohlhabender Bevélkerungsteile
in die Umlandgemeinden. Da dieser Trend u. E. nicht so deutlich ist, wie er im Prognos Zukunftsatlas
abgebildet wird, wird in diesem Fall die Zukunftsprognose untergewichtet.

Im Ergebnis ist folgende Risikoverteilung zu beobachten:

Rendite
10,00%
9,50%
9,00%
8,50% W Rostock
Bochum B Aachen W Halle/Saale
8,00%
W Chemnitz Magdeburgg
Jenam
7 50% M Heilbronn
y (]
7,00%
W Libeck
Potsdam m
W Duisburg W Augsburg
0,
6,50% M Kassel M Dresden
Dortmund -
W Karlsruhe M Leipzig
6.00% B Nirnberg
V0% mErfurt
W Hannover m Bielefeld
5,50% ¢ . - 1 |
1,00 Risiko 2,00 3,00 4,00 5,00

Risiko-Rendite-Profil Einzelhandel ausgewahlter Stadte

16 Quelle: Brockhoff & Partner

Quelle: eigene Darstellung
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Die wichtigsten Ergebnisse im Uberblick

= die Einzelhandelsflachen pro Kopf variieren stark zwischen 0,96 m2 pro

Kopf (Duisburg) und 3,40 m? (Augsburg)

- die spezifische Einzelhandelsfldche zeigt eine engere Spanne von 1,02 bis

2,55 m2 pro Einwohner

- die Spitzenmieten in 1a-Lagen reichen von 40 EUR/m? (Magdeburg) bis 210
EUR/m2 (Dortmund, Hannover), wobei die Spitzenplatze bereits die Mieten
der Top-Standorte erreichen

+ beim Risiko-Rendite-Profil zeigt sich auch im Segment Einzelhandel eine

bemerkenswerte Spreizung der Renditen

* bei vergleichbaren Risiken liegen die Renditen zwischen 6,2 % (Bielefeld)

und 9,4 % (Rostock)

Legende

++

+/-

bereinigte EH-
Flache pro Kopf

sehr gering
gering
durchschnittlich
hoch

sehr hoch

Spitzenmiete
sehr hoch

hoch
durchschnittlich
gering

sehr gering

Wohistand

sehr gute Chancen

gute Chancen
ausgeglichen
Risiko

hohes Risiko

Wie bereits in den Segmenten Wohnen und Biro
zeigt sich auch hier eine bemerkenswerte Sprei-
zung der Renditen'’. Bei vergleichbarem Risiko
liegen die Renditen beispielsweise in Bielefeld
bei 6,2% und in Rostock bei rd. 9,4%. In der
nachfolgenden Tabelle wird wieder das Risiko-
Rendite-Profil der ausgewéhlten Stadte darge-
stellt. Es zeigt sich, dass die Stadt Dortmund
aufgrund der sehr geringen bereinigten Einzel-
handelsflache pro Kopf und der hohen Spitzen-
miete bei einer addquaten Rendite das geringste
Investitionsrisiko aufweist. Rostock ist unter Ri-
siko-Rendite-Gesichtspunkten interessant, weil
bei einer mittleren Einzelhandelsflache pro Ein-

wohner eine vergleichsweise hohe Rendite erzielt wird. Ahnliches gilt u. a. fir Aachen und Chemnitz.
Dagegen weisen Potsdam und Erfurt bei verhéltnisméBig hoher Einzelhandelsflache pro Kopf und
eher geringer Attraktivitat bereits ein hohes Preisniveau bzw. eine geringe Rendite auf, was zu einem
schlechten Risiko-Rendite-Verhaltnis fuhrt.

Stadt

Dortmund
Hannover
Karlsruhe
Bochum
Braunschweig
Kassel
Rostock
Kiel
Aachen
Wuppertal
Duisburg
Chemnitz
Lubeck
Dresden
Regensburg
Bielefeld
Nurnberg
Halle/Saale
Augsburg
Leipzig
Heilbronn
Jena
Magdeburg
Potsdam
Erfurt

Ergebnistbersicht Einzelhandel

17 Quelle: eigene Erhebung, IDN Immodaten

bereinigte
EH-Flache pro
Kopf

++

+

++

++

Spitzenmiete

, RC Analytics, BulwienGesa

Wohlstand

Investitions- @ Rendite  Risiko-Rendite-
risiko Ranking
1,80 6,3% 1
2,20 5,8% 2
2,40 6,2% 3
3,00 8,1% 4
2,80 6,6% 5
3,00 6,4% 6
3,80 8,5% 7
3,40 7,3% 8
3,20 8,1% 9
3,40 7,0% 10
3,40 6,6% 11
4,20 7,9% 12
3,80 6,9% 13
3,60 6,4% 14
4,00 7,0% 15
3,40 5,8% 16
3,60 6,1% 17
4,60 8,1% 18
4,00 6,7% 19
3,80 6,3% 20
4,00 7,6% 21
4,80 7,8% 22
5,00 7,8% 23
5,00 6,8% 24
4,60 6,0% 25

Quelle: eigene Auswertung
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Stadt

Regensburg
Potsdam
Karlsruhe
Augsburg
Nurnberg
Jena
Aachen
Heilbronn
Hannover
Dresden
Kiel
Dortmund
Lubeck
Leipzig
Braunschweig
Erfurt
Bielefeld
Rostock
Wuppertal
Kassel
Duisburg
Bochum
Magdeburg
Chemnitz

Halle/Saale
Minimum
Mittelwert

Maximum

Ubersicht Nettoanfangsrendite Wohnen

4.5 Renditen

Die Analyse der erzielbaren Nettoanfangsrenditen'® in den untersuchten Stadten zeigt fiir die Nut-
zungsarten Wohnen und Biiro, die hier exemplarisch betrachtet werden sollen, ein differenziertes

Bild.

Rendite Wohnen

6,1%
6,3%
6,3%
6,9%
6,9%
7,0%
71%
7,2%
7,4%
7,5%
8,1%
8,1%
8,1%
8,2%
8,3%
8,3%
8,3%
8,3%
8,6%
8,9%
9,0%
9,3%
9,6%
9,9%
9,9%

6,1%
8,0%
9,9%

bzw. Biro fir ausgewahlte Stadte

Stadt Rendite Biiro
Regensburg 5,7%
Karlsruhe 5,8%
Nurnberg 5,9%
Potsdam 6,1%
Heilbronn 6,1%
Hannover 6,2%
Augsburg 6,3%
Duisburg 6,3%
Dortmund 6,4%
Leipzig 6,4%
Aachen 6,4%
Kassel 6,5%
Braunschweig 6,6%
Bochum 6,6%
Rostock 6,6%
Erfurt 6,7%
Dresden 6,8%
Lubeck 6,9%
Wuppertal 71%
Jena 71%
Bielefeld 71%
Kiel 7.2%
Magdeburg 7,6%
Halle/Saale 7,7%
Chemnitz 8,7%
Minimum 5,7%
Mittelwert 6,7%
Maximum 8,7%

Quelle: Eigene Auswertung

FiUr die Nutzungsart Wohnen reichen die Renditen
von 6,1 % in Regensburg bis 9,9 % in Chemnitz. Die
Spanne liegt bei 3,4 Prozentpunkten und spiegelt so
die unterschiedlich hohen Standortrisiken deutlich
in den erzielbaren Renditen wider. Der Mittelwert al-
ler Werte liegt bei 8,0%.

Die Renditen fiir Blroinvestitionen zeigen ein ahnli-
ches Bild. Die Spanne der Renditen liegt zwischen
5,7 %, ebenfalls in Regensburg, und 8,7 % in Chem-
nitz. Dies zeigt deutlich, dass die Schwachen, die
ein Standort wie Chemnitz aufweist, durch entspre-
chend hohe Renditen ausgeglichen werden und
der Standort dadurch fir risikoaffinere Investoren
durchaus attraktiv sein kann. Der Mittelwert der
Nettoanfangsrenditen fir BlUroobjekte in guten La-
gen in den B- und C-Stadten liegt mit 6,7 % jedoch
deutlich tiefer als fur die Nutzungsart Wohnen. Das
ist deshalb bemerkenswert, weil der Nutzungsart
Wohnen in der Regel ein geringeres Risiko beige-
messen wird, als der Nutzungsart Biro.

Bei den angegebenen Renditen handelt es sich um
Durchschnittswerte. Es ist durchaus méglich, dass
fir hochwertige Objekte in einer optimalen Mikro-
lage und mit einem sehr guten Vermietungsstand
auch in Stadten wie Chemnitz, Duisburg oder Halle/
Saale héhere Preise gezahlt werden und damit ge-
ringere Renditen zu erzielen sind, als hier angege-
ben. Beispielsweise wurde im September 2011 in
Leipzig ein Blroobjekt zu einer Rendite von 6,0 %
verduBert.



Die Analyse der durchschnittlich erzielbaren Netto-
anfangsrenditen fir Wohn- und Biroinvestitionen in
den A-Stédten zeigt ein deutlich homogeneres Bild.

Die Renditen schwanken fir die Nutzungsart Woh-
nen lediglich zwischen 4,5 % und 6,0 %. Der Mittel-
wert liegt mit 5,5% deutlich unter den erzielbaren
durchschnittlichen Renditen in B- und C-Standor-
ten.

Die Nettoanfangsrenditen fiir Objekte der Nutzungs-
art Biro variieren an den A-Standorten lediglich um
80 Basispunkte. Der Mittelwert liegt bei 5,5% und
damit um mehr als 100 Basispunkte unter dem Mit-
telwert der Renditen in den untersuchten B- und
C-Standorten. Somit wird deutlich, dass an B- und
C-Standorten im Durchschnitt héhere Renditen er-

Stadt

Berlin

KéIn
Dusseldorf
Frankfurt
Hamburg
Miinchen
Stuttgart

Minimum
Mittelwert

Maximum

Rendite Wohnen

6,0%
6,0%
5,9%
6,0%
5,0%
4,5%
5,2%

4,5%
5,5%
6,0%

Stadt

Berlin

Kéln
Dusseldorf
Frankfurt
Hamburg
Minchen
Stuttgart

Minimum
Mittelwert

Maximum

Ubersicht Nettoanfangsrendite Wohnen bzw.
Biro der Top-7-Stadte

zielt werden kdénnen — bei zum Teil vergleichbaren Risiken. Hohere Risiken an den B- und C-Stand-
orten werden durch addquat héhere Renditen kompensiert. Daher erscheinen B- und C-Standorte
als durchaus attraktive Alternative zu den etablierten A-Standorten. Investitionsvoraussetzung ist in
jedem Fall eine intensive Beschéftigung mit den jeweiligen Marktgegebenheiten, nicht zuletzt wegen
der eingeschrankten Verfligbarkeit von verldsslichen Daten. Darliber hinaus gilt vor allem fir den
Birosektor die eingeschrénkte Verfligbarkeit von groBvolumigen Objekten als limitierendes Kriterium
fur groBvolumige Investitionen in B- und C-Stadten. Entsprechend geringer ist die Nachfrage von
institutionellen GroBinvestoren und damit der Wettbewerb um gute Objekte, was sich in den geringen

Renditen widerspiegelt.

18 Quelle: eigene Erhebung, IDN Immodaten, RC Analytics, BulwienGesa

Rendite Biiro

5,6%
5,9%
5,7%
5,4%
5,4%
5,1%
5,6%

51%
5,5%
5,9%

Quelle: Eigene Auswertung
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5 Fazit

Im Rahmen der Studie wurden 25 ausgewahlte
B- und C-Stadte sowohl in Bezug auf ihr Immobi-
lien-Investitionsrisiko gem&aB Wiest & Partner-Ge-
meinderating als auch ihre spezifischen Rendite-
Risiko-Profile anhand von Kennzahlen analysiert.
Im Gemeinderating, welches generelle Investiti-
onsrisiken auf Basis Uberregional verfigbarer Da-
ten auswertet, liegen vor allem die GroBstadte im
Siden der Republik regelméaBig auf den vorderen
Rangen der hier untersuchten Stadte. Hierzu zahlen
Nirnberg, Karlsruhe und Regensburg. Aber auch
Stadte in den ostdeutschen L&ndern erreichen hier
regelmaBig gute Platzierungen, wie z.B. Potsdam
und Dresden. Auf den hinteren Platzen finden sich
neben Chemnitz und Halle/Saale auch Stadte wie
Duisburg und Wuppertal. Diese Reihenfolge uber-
rascht nicht, spiegelt sie doch auch die Einschat-
zung vieler Marktteilnehmer wider.

Rendite-Risiko-Profile

In einem zweiten Schritt wurden immobilienmarkt-
bezogene Daten, die flachendeckend nicht vorlie-
genden, ausgewertet und ihm Rahmen von Kenn-
zahlen zu Rendite-Risiko-Profilen verdichtet. Diese
Rendite-Risiko-Profile wurden insbesondere zwi-
schen den betrachteten 25 Stadten verglichen,
aber auch in ein Verhéltnis zu den A-Stadten ge-
setzt. Hierbei zeigt sich, dass es B- und C-Stadte
gibt (insbesondere wieder die sidlichen Stadte
Nurnberg, Regensburg und Karlsruhe), die sowohl
in der Rendite und auch in den Risiken mit A-Stad-
ten vergleichbar sind. Ganz Uberwiegend weisen
B- und C-Stadte allerdings ein besseres Rendite-
Risiko-Verhaltnis als die A-Stadte auf, da sie ent-
weder bei vergleichbaren Risiken héhere Renditen
erzielen oder bei dhnlichen Renditen geringere Ri-
siken aufweisen. Um diese Chancen zu erkennen
bedarf es jedoch intensiver Recherchebemiihungen
und detaillierter Analysen, die flr die meisten Stédte
und Teilmérkte nicht auf Abruf verfigbar sind. Ent-
scheidende Griinde fir die bisherige Praferenz gro-
Ber institutioneller Investoren fur die A-Stadte sind
offensichtlich neben deren absoluter GroBe und
damit Verfugbarkeit von Investitionsobjekten so-

wie Liquiditat nicht zuletzt auch die deutlich héhere
Transparenz.

Die hier untersuchten Stadte zeigen in einigen Teil-
maérkten Starken, in anderen Schwé&chen, wobei
hdufig Schwachen durch Uberdurchschnittliche
Renditen in den jeweiligen Mérkten kompensiert
werden. Insofern hat sich im Rendite-Risiko-Profil
regelmaBig auch eine andere Reihenfolge ergeben,
als sie nach dem reinen Investitionsrisiko zu erwar-
ten war. So bleibt z. B. Regensburg im Ergebnis der
Kennzahlenanalyse weiterhin ein sehr guter Stand-
ort fir das Segment Mietwohnungen, allerdings mit
hohen Mieten und geringen Renditen, die weitere
Preissteigerungen unwahrscheinlicher erscheinen
lassen als fur andere Standorte. Daher ist Regens-
burg unter Rendite-Risiko-Gesichtspunkten der
Standort mit dem geringsten Potential unter den un-
tersuchten Stadten.

Es kann dahingestellt bleiben, ob die héheren Ren-
diten in einigen ost- und westdeutschen Stadten
angemessen sind oder ggf. eine (unbegriindete)
Vorsicht der Investoren an den jeweiligen Standor-
ten widerspiegeln. Es zeigt sich, dass ein detaillier-
ter Blick auf die jeweiligen Méarkte zu interessanten
und z. T. Uberraschenden Ergebnissen flhren kann.
Die hier entwickelten Kennzahlen und Rendite-
Risiko-Profile erheben keinesfalls einen Anspruch
auf Vollstandigkeit dar. Vielmehr sind sie als Anre-
gung zu verstehen, auf einen ersten Eindruck einen
-Zweiten Blick“ zu wagen, landlaufige Meinungen
zu hinterfragen und die verborgenen Qualitaten der
Standorte zu entdecken.

Regionale Marktkenntnisse

Im Ergebnis dieser Studie bieten die untersuchten
B- und C-Stadte fir ortskundige Investoren interes-
sante Investitionsmoglichkeiten. Jedoch gilt fur alle
Investitionsstandorte, dass sowohl die Mikrolage,
der jeweilige Teilmarkt als auch das Investitionsob-
jekt sehr genau analysiert werden mussen. Hierbei
sind regionale Marktkenntnisse und ggf. Partner vor
Ort unverzichtbar.
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6 Quellenverzeichnis

Karten: eigene Darstellung, Kartengrundlage: GfK Geomarketing 30608

Bevolkerung: Statistik lokal: Daten flir Gemeinden, kreisfreie Stadte und Kreise Deutschlands,
Ausgabe 2011; Datenstand: 2009

Bevélkerungsentwicklung: INKAR - Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung,
Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung, Ausgabe 2011; Datenstand: 2004-2009
Bevélkerungsprognose INKAR - Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung,
Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung, Ausgabe 2011; Datenstand: 2009-2025
Wanderungsaldo je 1.000 EW Eigene Berechnung, Grundlage Statistik lokal: Daten fur Gemeinden,
kreisfreie Stadte und Kreise Deutschlands, Ausgabe 2011; Datenstand: 2009

Wohnbauquote 2009 Eigene Berechnung, Grundlage Statistik lokal: Daten fiir Gemeinden, kreisfreie
Stadte und Kreise Deutschlands, Ausgabe 2011; Datenstand: 2009

WE-Anteil in MFH INKAR - Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung,

Bundesinstitut fur bau-, Stadt- und Raumforschung, Ausgabe 2011; Datenstand: 2009

Pendlersaldo je 1.000 SV-Beschaftigte am Arbeitsort: INKAR - Indikatoren und Karten zur Raum- und
Stadtentwicklung, Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung, Ausgabe 2011;

Datenstand: 2004-2009

Arbeitslosenquote 1/12: Arbeit in Zahlen, Landerbericht, Bundesagentur fir Arbeit/Statistik,
Datenstand: Januar 2012

Beschiftigte am Arbeitsort: INKAR - Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung, Bundes-
institut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung, Ausgabe 2011; Datenstand: 2009

BWS tertidrer Sektor je EUR Millionen

Studierende je 1.000 Einwohner: INKAR - Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung,
Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung, Ausgabe 2011; Datenstand: 2009
Dienstleistungsquote: INKAR - Indikatoren und Karten zur Raum- und Stadtentwicklung,
Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung, Ausgabe 2011; Datenstand: 2009

Kaufkraft pro Einwohner Index: Gesellschaft fiir Konsumforschung; Datenstand: 2011
EH-relevante Kaufkraftkennziffer: Gesellschaft fir Konsumforschung, Datenstand: 2010;

Industrie und Handelskammer der jeweilige Gemeinde, Datenstand: 2010

Einzelhandelszentralitat: Gesellschaft fir Konsumforschung, Datenstand: 2010;

Industrie und Handelskammer der jeweilige Gemeinde, Datenstand: 2010

EH-Flache pro Einwohner in m2: Industrie und Handelskammer der jeweilige Gemeinde,
Datenstand: 2010

Miete EUR/m2 Brockhoff 2012: Einzelhandelsmietspiegel 2012, Laden zwischen 60 und 120 m?2,
Brockhoff & Partner Immobilien GmbH; Datenstand: 2012

Mieten und -entwicklung 2007-2011: eigene Berechnung; Datenquellen: eigene Erhebungen, Pl6tz, IVD,
BulwienGesa

Renditen: Nettoanfangsrendite pro Jahr (Cashflow vor Capex/Preis). Eigene Berechnung;
Datenquellen: eigene Erhebungen, BulwienGesa, IVG
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