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Beica

Verehrte Leserinnen und Leser,

Lahcen Knapp
Verwaltungsratsprasident
Empira Group

bereits zum dritten Mal in Folge haben wir gemein-
sam mit bulwiengesa den Develop-and-Hold-Wohn-
projektentwicklungsmarkt in den sieben deutschen
A-Stadten genau unter die Lupe genommen - also
jene Projektentwicklungen, die nach Fertigstellung
im Bestand gehalten werden. Unsere aktuelle Studie
bestatigt den Trend der vergangenen Jahre: Das De-
velop-and-Hold-Segment gewinnt weiter an Bedeu-
tung.

Im Rahmen von Develop-and-Hold-Projekten werden
aktuell 6,2 Millionen Quadratmeter Wohnflache in den
Top-7-Stadten entwickelt - geplante Fertigstellung
bis 2025. Vor einem Jahr waren es noch 5,4 Millionen
(bis 2024). Das errechnete Projektvolumen stieg von
rund 35 Milliarden auf 42 Milliarden Euro. Man darf
also durchaus konstatieren: Es tut sich was im Miet-
wohnungsbau. Allerdings noch immer nicht genug,
um den Bedarf zu decken.

Bei genauerer Betrachtung der groBReren Projektentwicklungen stellt man zudem fest, dass in

vielen Stadten die 6ffentlichen beziehungsweise kommunalen Wohnungsgesellschaften im-

mer noch die Platzhirsche sind, private Entwickler aber an Bedeutung gewinnen. Ihnen sollten

keine Steine in den Weg gelegt werden, wenn der Wohnungsmangel in absehbarer Zeit ge-

lindert werden soll.

Im Sonderteil der Studie setzen wir uns dieses Mal mit dem Thema Nachhaltigkeit bezie-

hungsweise dem Buchstaben-Trio ESG auseinander - und den Anforderungen, die sich daraus

speziell fur den Wohnungsbau und die Vermietung von Bestandsobjekten ergeben. Johan-

nes KreiR3ig, geschaftsfuhrender Vorstand der Deutschen Gesellschaft fur Nachhaltiges Bauen

(DGNB), stand uns freundlicherweise flr ein Interview zur Verflgung, in dem er den aktuellen

regulatorischen Stand der Dinge erldutert. Aber lesen Sie selbst!
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Vorwort

Mit der aktuellen Studie halten Sie die dritte Ausgabe der Untersuchung des ,Develop-and-
Hold"“- Projektentwicklungsmarkts von bulwiengesa fur Empira in den Handen. In der ersten Aus-
gabe Mitte 2019 erlauterten wir die Methodik, die Unterscheidung von Trading-Development und
Develop-and-Hold'und insbesondere auch die Schwierigkeiten, die damit manchmal verbunden
sind. Wir berichteten erstmalig vertiefend Uber Strukturen der Projektvolumina und der Akteure
im Develop-and-Hold-Wohnsegment.

In der zweiten Auflage im dritten Quartal 2020 konnten wir den Fokus auf die Veranderungen
dieser Strukturen setzen, was an sich schon ein spannendes Thema war. Dies gerade mitten in der
Coronapandemie umzusetzen, war eine zusatzliche Herausforderung. Wir besprachen deshalb in
einem Exkurs die zu erwartenden Effekte der COVID-19-Krise auf die verschiedenen Segmente.
Die dritte Auflage kann nun die Effekte der COVID-19-Krise nach fast zwei Jahren Pandemie ge-
nauer darstellen.

Die aktuelle Studie wird sich au3erdem wieder vertiefend mit den Strukturen der Develop-and-
Hold-Projektflache beschaftigen.? Wie bisher setzen wir auch in der dritten Ausgabe der Deve-
lop-and-Hold-Studie den Fokus auf das Spannungsfeld &ffentliche versus private Akteure. In der
zweiten Ausgabe zeigten die Zahlen einen zunehmenden Anteil der privaten Unternehmen am
Develop-and-Hold-Wohnsegment in den sieben deutschen A-Stadten. Es gilt nun zu klaren, ob
dieser Trend sich festigen konnte.

Die vergangenen Monate mit der COVID-19-Krise als dem bestimmenden Faktor, aber auch mit
anderen Themen, zum Beispiel der Enteignungsdiskussion in Berlin, den zunehmenden Regula-
rien im Wohnsegment, der noch immer hohen Wohnraumnachfrage in den deutschen A-Stad-
ten sowie dem neuen Baulandmobilisierungsgesetz und der am Markt derzeit stark prasenten
Diskussion zum Thema Nachhaltigkeit, bringen sowohl Grinde fur als auch gegen eine Trend-
verfestigung mit. Im ersten Kapitel, dem Hauptteil der Studie, werden wir die neuen Kennzahlen
entsprechend analysieren und interpretieren.

Im zweiten Kapitel der Studie, dem Fokusteil, werden wir uns explizit nicht der COVID-19-Pande-
mie widmen, sondern das nachste groRe Thema aufgreifen, vor dem die Immobilienbranche und
damit auch der Markt der Wohnprojektentwicklungen stehen: Es wird um das Thema Nachhaltig-
keit beziehungsweise ESG, wie es seit einiger Zeit auch genannt wird, gehen.

Zu den Daten médchten wir noch anmerken, dass dieses Jahr die Studie mit Werten aus dem zwei-
ten Quartal arbeiten kann. Die hier ausgewiesenen Veranderungsraten in den Projektvolumina
gehen also leicht Uber den Zeitraum von einem Jahr hinaus.

1 Details hierzu siehe Glossar.

2 Folgende Unterschiede gibt es zwischen der bulwiengesa-Projektentwicklerstudie und der ,Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA": Die Develop-and-
Hold-Studie analysiert auf Basis der Wohneinheiten (teilweise geschéatzt) und der theoretischen Marktwerte, die bulwiengesa Projektentwicklerstudie ana-
lysiert auf Basis der Wohnflache. Die ,,Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA" analysiert ausschlieBlich Projekte in Bau und in Planung, die bulwiengesa-Pro-
jektentwicklerstudie berticksichtigt teilweise auch fertiggestellte Vorhaben. Gemeinsam ist beiden Studien folgende Methodik: Die Analyse konzentriert

sich auf die sieben deutschen A-Stadte, und zwar gemeindescharf abgegrenzt. Es werden Projekte dem Trading- und Investor-Development gemaB der* .~ + s o

Methodik der Projektentwicklerstudie zugeordnet. Es werden Projekte ab 1.000 Quadratmeter Wohnflache erfasst.
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Kapitel 1

Der Markt fiir

Develop-and-Hold-Wohnprojekte
in den sieben deutschen A-Stidten

1.1 Anmerkungen zu COVID-19 und anderen Rahmenbedingungen

Schon vor dem Start der Empira-Studie war
Der Anteil
Hold-Projekte an den Wohnprojektentwick-

zUu erkennen: der Develop-and-
lungen wachst in den groBen sieben Stadten
in Deutschland. Offentliche Bestandshalter
profitieren von einer leichteren Grundstlcks-
zuganglichkeit. Auf der privaten Seite sind Pro-
jektentwicklungen fur Kapitalinvestoren mitt-
lerweile gerne als Value-Add-Produkt gesehen.
Sie steigen zunehmend friher in Projektent-
wicklungen ein, sodass aus einem Forward-
Deal schon einmal eine komplette Projektlber-
nahme wird.

Die aktuelle COVID-19-Krise hat diesen Trend
deutlich beschleunigt, und zwar insbesondere

Wohnprojektvolumen je Studienjahr’

2012 2013

Folgen diese Krise fur die einzelnen Immobi-
liensegmente haben kdnnte. Dass diese un-
terschiedlich je nach Segment ausfielen, war
damals schon mehr als offensichtlich. Der
Jbulwiengesa AG Hypo Immobilienklimaindex”
zeigt nun, dass das Wohnsegment im Vergleich
sehr gut durch die Krise ging. Die Unsicherheit
wahrte hierbei nur kurz und schon jetzt ist wie-

2014 2015 2016

im Wohnsegment. So stieg in den sieben deut-
schen A-Stadten der Anteil der Develop-and-
Hold-Projektflache an der gesamten Wohnpro-
jektflache trotz COVID-19 erneut an - sowohl
relativ als auch absolut. Ohne diesen Zuwachs
ware im COVID-19-Studienjahr 2021 die ge-
samte Wohnprojektflache in den A-Stadten
vielleicht doch noch deutlich zurlckgegangen
- so wie in vielen anderen Segmenten auch. Mit
dem starken Develop-and-Hold-Segment aller-
dings konnte das Wohnsegment nahezu stabil
bleiben

Zur vergangenen Studie, die noch am Anfang
COVID-19-Krise erstellt
damals erste Annahmen aufgestellt, welche

der wurde, wurden

in allen sieben deutschen A-Stiadten

Trading-Development I Develop-and-Hold

2017 2018 2019 2020 2021

der das Vor-Pandemie-Niveau erreicht, wah-
rend mit Ausnahme des boomenden Logistik-
segments die anderen Segmente noch unter
den Werten von Anfang 2020 liegen.

Zum Wohnsegment wurden unsere damaligen
positiven Erwartungen also in vielerlei Hinsicht
bestatigt. Mit Homeoffice als nun etabliertem
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Konzept erfullt die Wohnung inzwischen eine
zusatzliche Nutzung, der Wohnflachenbedarf
wird dadurch erhéht. Der Ausblick fur Wohn-
projektentwicklungen in den A-Stadten ist und
bleibt aber nicht nur deswegen gut. Die jingst
stagnierende Projektentwicklertatigkeit in die-
sen Markten verscharft die Angebotssituation.

Und die schon bisher attraktiven Rahmenbe-
dingungen, wie die Zunahme der Haushalts-
zahlen und der durchschnittlich nachgefragten
Wohnflachen dort, blieben trotz Pandemie be-
stehen.

Von der ersten kurzen Unsicherheit beztglich

Immobilienklima nach Segmenten bis Juli 2021
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der COVID-19-Krise war am Wohnimmobilien-
markt deshalb schnell nur noch wenig zu spu-
ren. Unter der Ansage ,,Gewohnt werden muss
immer” gewannen dadurch Wohnimmobilien
fur sicherheitsorientierte institutionelle Inves-
toren wie Pensionskassen und Versicherungen
an Bedeutung. Ein frUhzeitiger Eintritt in die
Wertschopfungskette bleibt fur diese Unter-
nehmen attraktiv, Forward-Deals sind weiter-
hin gefragt. Auch fur die klassischen Wohnbe-
standshalter spielt der frlhzeitige Eintritt in die
Wertschopfungskette eine wichtige Rolle: Auf
diese Weise kann zum Beispiel der Knappheit
an Entwicklungsgrundsticken und -projekten
gegengewirkt werden. Gerade die privaten
Unternehmen haben hierbei in den vergange-
nen Monaten ihr Know-how und ihre Prozesse
erganzt. Ein typisches Beispiel hierfur ist die
Ubernahme des Projektentwicklers Buwog
durch Vonovia. Aber auch die éffentlichen Be-
standshalter haben ihre Kapazitadten zum The-

ma Projektentwicklung ausgebaut.

Naturlich sind auch weiterhin Tendenzen am
Markt zu beobachten, die Unsicherheiten fur
Wohnprojektentwicklungen mit sich bringen.
Neu zu erwahnen sei hierbei die steigende In-

uwens und Busc

Daten &

B Handelsklima

B Wohnklima Logistikklima Hotelklima

flationsrate und die Unsicherheiten bezlglich

des neuen Baulandmobilisierungsgesetzes.
Schon seit Langerem problematisch sind die
vielen, zunehmend komplexer werdenden Re-
gularien (Mietpreisdeckelung, WEG-Reform,
aber auch zum Beispiel die EU-Regularien
bezuglich ESG) und die hohen Grundstlcks-
preise. Den institutionellen Investoren droht
auBerdem eine (COVID-19-unabhangige) Ab-
flachung der Wachstumsraten fur Mieten und
Preise. Dieser Ausblick macht sogar einen
RUckgang der Vervielfacher am Wohnungs-
markt in den kommenden funf Jahren durch-

aus moglich.

Unter anderem deswegen laufen derzeit Kon-
solidierungen am Markt, die sich zum Beispiel
in weiteren Ubernahmen oder Fusionierungen
sowohl bei Wohnungsunternehmen als auch
bei Projektentwicklern zeigen.® Infolgedessen
werden Beobachtungen der Marktentwicklung
weiterhin wichtig bleiben. Wie sich die einzel-
nen Akteursgruppen und Top-Unternehmen
im Develop-and-Hold-Wohnsegment seit der
vorangegangenen Studie? entwickelt und plat-
ziert haben, zeigen die folgenden Seiten




—
DEVELOP-AND-HOLD-STUDIE 2021

1.2 Gesamtmarkt der sieben deutschen A-Stédte im Vergleich

Wohnraumnachfrage in den sieben deut-
schen A-Stadten bleibt weiterhin ungedeckt

Aktuell werden in den sieben deutschen A-
Stadten ca. 6,2 Millionen Quadratmeter an
Wohnflache als Develop-and-Hold-Projekte,
also als Projekte fur den Eigenbestand ent-
wickelt.> Das entspricht 1,2 Millionen Quad-
ratmetern pro Jahr. Dieser Gesamtwert ist im
Vergleich zum Vorjahr leicht gestiegen (plus
155.000 Quadratmeter). Demgegenuber ging
die Trading-Development-Projektflache aller-
dings erkennbar zurtck (um minus 195.000
Quadratmeter auf ca. 1,9 Millionen Quadrat-
meter p. a.). Mit beiden Strategien gemeinsam
entstehen demnach in den sieben deutschen
A-Stadten 3,1 Millionen Quadratmeter Wohn-
flache pro Jahr. Das sind ca. 40.000 Quad-
ratmeter weniger als in der vorangegange-
nen Studienanalyse und entspricht ca. 41.400
Wohneinheiten p. a. Nahezu stabil konnte die
gesamte Wohnprojektflache also ausschlie3-
lich durch die gestiegene Develop-and-Hold-
Projektflache sein.

Demgegenuber errechnete bulwiengesa in
der Wohnungsbedarfsprognose 2020 ei-
nen zusatzlichen Wohnbedarf in den sieben
deutschen A-Stadten von jahrlich ca. 58.000
Wohneinheiten.® Weiterhin gilt hierbei: Quan-
titativ ist die Nachfrage nicht gedeckt. Qua-
litativ ist zusatzlich davon auszugehen, dass
in Teilsegmenten ein noch deutlicherer Nach-
fragelUberhang vorhanden ist. Das betrifft ins-
besondere die mittleren und unteren Miet- und
Preissegmente.

Klassische Projektentwicklungen erkennbar
riicklaufig

Die Trading-Development-Projektflachen blei-
ben also weiterhin rucklaufig. Nach minus 8,5
Prozent im vergangenen Studienjahr ging ihr
Volumen in diesem Studienjahr um weitere 9,5
Prozent zurlck. Dabei ist es weiterhin wichtig
zuU erwahnen, dass dieser Trend nur fur die ge-
meindescharf abgegrenzten sieben deutschen
A-Stadte gilt. Diese Entwicklung darf nicht
mit einem bundesweiten Trend gleichgesetzt
werden. Auch die klassischen Wohnprojekt-
entwickler bleiben dem deutschen Wohnungs-
markt weiterhin treu, sie sind nicht nur deutlich
seltener mit Wohnprojekten direkt in einer der
A-Stadte aktiv, sondern verlagern sich insbe-
sondere auf das direkte Umland der grof3en
Wohnmarkte. Dies bestatigen weiterhin ent-
sprechende Analysen.’

—
5 Hierbei ausschlieBlich Projekte mit Fertigstellung zwischen 2021 und 2025; Projekte in Planung oder Bau, ohne fertiggestellte Projekte.
6 Vgl. Wohnungsbedarfsprognose bulwiengesa AG, Fruhjahr 2021; hierbei Ersatz/Zusatzbedarf jahrlicher Durchschnitt Uber alle sieben deutschen A-Stad-

te hinweg 2021 bis 2025,
7 Siehe z. B. bulwiengesa-Projektentwicklerstudie 2021, Seite 14-15.
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Wohnen — Volumen im Studienjahr 20217, je Strategie und A-Stadt

WOHNFLACHE ABSOLUT WOHNFLACHE RELATIV
Ist 2021 Veranderung 2020-2021* Anteil Development-Typ Ist 2021
in qm absolut in gm je Einwohner
i
Berlin |
Develop-and-Hold 2.745.000 I 644.000 _ 0,75
Trading-Development 2.913.000 Il -343.000 ] 0,80
5.658.000 | 301.000 - 1,55 | I
|
Disseldorf i
Develop-and-Hold 336.000 || -3.000 ! 0,54
Trading-Development 968.000 |1 -89.000 ; 1,56
T
1.304.000 B -92.000 ; 2,11 |
T
i
Frankfurt (Main) ;
Develop-and-Hold 531.000 (] -124.000 ] 0,71
Trading-Development 1185.000 |l -29.000 | 1,57
]
1.716.000 |l -153.000 ) 2,28 I
i
[
i
Hamburg !
|
Develop-and-Hold 628.000 || -112.000 | 0,34
|
Trading-Development 1.506.00 |l -292.000 ) 0,82
|
2134.00 [l -404.000 1 1,6 I
|
Kéln 1
Develop-and-Hold 323.000 || 18.000 | 0,30
Trading-Development 977.000 |§ 105.000 [ | 0,90
I
1.300.000 i 123.000 ] 1,20 |
i
Miinchen i
Develop-and-Hold 1.341.000 | 250.000 ] 0,91
Trading-Development 1.517.000 |l -305.000 | 1,03
2.858.000 -55.000 | 1,94 I
i
Stuttgart i
Develop-and-Hold 298.000 || 105.000 [ | 0,47
Trading-Development 239.000 || -21.000 ] 0,38
537.000 | 537.000 [ ] 0,85 N
|
Gesamt d
Develop-and-Hold 6.201.000 | 777.000 [ 35 %] 0,62
Trading-Development 9.306.000 I -974.000 | [oX°K1
15.507.000 I -197.000 : \ 154 I
* Hierbei kumuliert je Studienjahr die Wohnfldche in den Projekten, die bis vier Jahre nach dem Studienjahr fertiggestellt werden.

Im Stadteranking dndert sich wenig s (plus 777000 Quadrat-
Segment kommt aus Berlin
Blickt man auf die reinen G mtvolumina, qe 44.000 er). Dar
uptstadt erhi N chen ( 0.000 Quac
(plus 105.000 Quad

Alle Ubrigen S

man das Develop-and-
jektvolumen in Relation zu den Ein-
, SO steht Berlin Ubr s nicht mehr

im Mittelpunkt: B ) y /ird aus
D




—
DEVELOP-AND-HOLD-STUDIE 2021

Das Develop-and-Hold-Segment gewinnt er-
kennbar an Bedeutung

Blieb in der vorigen Studie das Wohnprojekt-
volumen im Develop-and-Hold-Wohnsegment
noch nahezu stabil mit schmalen plus 0,4 Pro-
zent Zuwachs, so legt dieser Bereich nun mit
Uber zwolf Prozent erheblich zu. Weiterhin ist
der Treiber dieser Entwicklung insbesondere
Berlin. Dabei waren in der vorangegangenen
Analyse allerdings nur in Frankfurt und Mun-
chen ein marginales Wachstum vorhanden,
wahrend diesmal ein deutlicher Flachenzu-
wachs auch in anderen Stadten (MuUnchen,

Stuttgart) erkennbar ist.

Der theoretische Marktwert wachst um deut-
liche zwoélIf Prozent

Fur die ,Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA"
werden die Projekte aus der reinen Quadrat-
meter-Betrachtung geldst. Sie werden zusatz-

lich bezuglich ihrer Wohnlage analysiert und
erhalten so einen theoretischen Marktwert
zugewiesen. In der aktuellen Studie liegt der
theoretische Marktwert® der Develop-and-
Hold-Wohnprojekte in den sieben deutschen
A-Stadten bei 41,9 Milliarden Euro. Das sind
erhebliche zwolf Prozent mehr als in der vo-
rigen Studie. Beeinflusst wird der theoretische
Marktwert zum einen vom sich verandernden
Projektvolumen. Im Develop-and-Hold-Seg-
ge-
stiegen und lasst so auch den theoretischen

ment ist dieses, wie eben dargestellt,
Marktwert wachsen. In Dusseldorf, mit einem
leicht rucklaufigen Projektvolumen, ist der the-
oretische Marktwert dennoch geringflgig ge-
stiegen. Das liegt an der zweiten Komponente,
die diesen Wert bestimmt: Jedem Projekt wird
Uber seine Wohnlage ein Miet- und Preisniveau
zugeordnet. Verandern sich diese, beeinflusst
das den theoretischen Marktwert zusatzlich
und kann einen leichten Volumenrickgang so-
gar ausgleichen.

Marktwertberechnung der ,,Develop-and-Hold-Projekte by EMPIRA* —
Durchschnittsmieten Neubau Wohnen 2019 bis 2021

Stuttgart 16,50 €
17,00 €

Miinchen

16,50 €
17,00 €

13,60 €
14,02 €

Hamburg

Berlin

Details hierzu siehe Glossa

Durchschnitt in Euro/gm 2020

14,90 €

15,39 €

Frankfurt (Main) 16,60 €
17,04 €
Diisseldorf 13,30 €
13,64 €

14,90 €

15,48 €

B Durchschnitt in Euro/gm 2019

Durchschnitt in Euro/gm 2021 (Prognose)
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Ausblick zu Mieten, Preisen und
Vervielfachern hat sich gebessert

Die Mieten im Jahr 2020 Ubertrafen in allen A-
Stadten die ursprunglich vorsichtigen Progno-
seerwartungen der vorigen Studie. Die COVID-
19-Krise hinterlie3 auf den stark nachgefragten
Wohnmarkten dieser Stadte in den Miet- und
Preisentwicklungen keine Spuren, die Mieten
stiegen weiterhin deutlich an. Die Erfahrun-
gen mit dem Homeoffice lieBen die Bedeutung
der eigenen Wohnung im Alltag wachsen. Die
weiterhin positiven Rahmenbedingungen der
Finanzierung stutzen die Miet- und Preisent-
wicklungen im Wohnsegment zuséatzlich. Dies
und die grundsatzlich wieder optimistischere
Stimmung zur allgemeinen Wirtschaftsent-
wicklung in Deutschland fUhren zu einem posi-
tiven Ausblick fur die kommenden Jahre. Die
Wachstumsraten im Miet- und Preissegment
sollten sich allerdings in den nachsten Jahren

abschwachen. Bei den Vervielfachern ist ab
2022/2023 sogar ein leichter Rickgang zu er-
warten, unter anderem weil sich der Ausblick
fUr Mieterndhungen durch regulierende Ein-
griffe verschlechtern sollte.

Monetar gesehen hatte bisher Mlinchen immer
den hoéchsten theoretischen Marktwert im Ver-
gleich zu den Ubrigen A-Stadten. Der Grund
liegt in den hohen Marktmieten und -preisen
der bayerischen Landeshauptstadt. Im gesam-
ten Marktwertvolumen hat nun aber Berlin mit
16 Milliarden Euro das Munchener Niveau (12
Milliarden Euro) erstmalig Uberholt - und das
deutlich. Steigende Mieten und Preise und ins-
besondere deutliche Projektflachenzuwachse
haben den Develop-and-Hold-Markt der Bun-
deshauptstadt monetéar besonders stark wach-
sen lassen. Mehr als 90 Prozent des gesamten
registrierten monetdren Zuwachses geht auf
Berlin zuruck.

Develop-and-Hold Wohnen — Marktwerte Studienjahr 20217 je Stadt

MARKTWERT DURCHSCHN. WOHNLAGE ANZAHL WOHNEINHEITEN

Ist 2021 Veranderung 2020-2021*

in absolut (Max. = 4.200 Mio. EUR)

Ist 2021 Ist 2021 Verénderung 2020-2021*

absolut in Mio. EUR in absolut (Max. = 9.900 Mio. EUR)

16180 |

2.090]

Berlin

38.490 N
Disseldorf 4.810(]

Frankfurt (Main) 4070 i 8.880l

Hamburg 4610 [l 82301

Kéln 1.690 ||
1.810 [l
1.520 ||

1970 |

vale] |
Miinchen 16.200 |l

Stuttgart 3.740||

85.060 | I

Gesamt

Planungspipeline wéachst im Develop-and-
Hold-Segment in Berlin

Wie auch schon in der vorigen Studie ist die
Planungspipeline® der Develop-and-Hold-
Wohnprojekte in den A-Stadten erneut ange-
stiegen. Auch hierbei ist der GroBteil des An-
stiegs insbesondere in Berlin zu finden. In der

vorangegangenen Studie waren die Erwartun-

i des Bauzeitplans konnen di

ten Projekte in die Ka

lumina im Planungsst:

gen grof3, dass die Pipeline nicht nur in Berlin,
sondern auch in anderen Stadten ansteigen
wUrde. Dies hat sich in den aktuellen Zahlen
nicht erfullt. Geringflgig tragen noch Minchen
und Stuttgart zum Anstieg bei. Die Ubrigen
Stadte verzeichnen in diesem Segment eine
Stagnation oder am Beispiel Hamburg sogar
einen Ruckgang der Planungspipeline.

n ,in Bau® und ,in Planung” unterschieden werden. Veranderungen der
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Develop-and-Hold Wohnen — Wohneinheiten nach Entwicklungsstatus
Studienjahr 2021" je Stadt

Ist 2021
Anzahl Wohneinheiten
38.490

15.230
23.260

Berlin
Im Bau

Planung konkret

4.810
1.250
3.560

Disseldorf
Im Bau
Planung konkret

8.870
750
5120

Frankfurt (Main)
Im Bau
Planung konkret

8.230
3.670
4.560

Hamburg
Im Bau
Planung konkret

4.710
2.270

Kéln
Im Bau
Planung konkret

Miinchen
Im Bau
Planung konkret

Stuttgart
Im Bau
Planung konkret

Gesamt
Im Bau
Planung konkret

Private Akteure bleiben stabil

Interessant wird nun ein detaillierter Blick auf
die Struktur der Akteure im Develop-and-Hold-
Segment, welchen nur diese Studie in gréRe-
rem Umfang bietet. Sie beschaftigt sich ins-
besondere mit dem Spannungsfeld zwischen
offentlichen und privaten Akteuren. Zu den
offentlichen Akteuren sind zum Beispiel kom-
munale oder landeseigene Wohnungsgesell-
schaften zu zahlen. Sie stemmen 56 Prozent
der hier dargestellten Wohnungen. Akteure
mit kirchlichem oder anderem sozialen Hinter-
grund halten gemeinsam mit den klassischen
Wohnungsgenossenschaften einen Anteil von
elf Prozent. Demgegenlber stehen die klassi-
schen privaten Akteure. |hr Anteil an den hier
analysierten Wohnungen betragt 30 Prozent.

Anteil

Veranderung 2020-2021*

Anzahl Wohneinheiten

werden.

In der vorigen Ausgabe zur Studie® konnten
wir noch die These ,Private Akteure sind auf
dem Vormarsch® aufstellen, denn der Anteil
der privaten Akteure in den A-Stadten hatte
sich um fast vier Prozent erhéht, wahrend sich
der Anteil der 6ffentlichen Akteure, der Genos-
senschaften und der sonstigen Trager jeweils
verringert hatte. Nach den Zahlen zur aktuel-
len Studie bleibt nun der Anteil der privaten
Akteure stabil, wahrend der Anteil der &ffentli-
chen Unternehmen auf Kosten der kirchlichen
beziehungsweise sozialen Unternehmen und
der Genossenschaften um mehr als funf Pro-
zent ansteigen konnte. In absoluten Zahlen ha-
ben sowohl die privaten Unternehmen als auch
die offentlichen Akteure an Projektvolumen
hinzugewonnen, Letztere allerdings konnten
mehr als dreimal so viel Zuwachs verzeichnen.
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Dass die privaten Akteure ihren Anteil halten
und ihr Volumen aufstocken konnten, ist ins-
besondere beeindruckend, wenn man bedenkt,
dass diese Unternehmen mit zunehmenden
Regulierungen und Preiskampfen bei frei ver-
fugbaren Grundstlcken zu tun haben. Die Ten-
denz, aus den teuren A-Stadten ins glnstigere
Umland beziehungsweise in B- und C-Stadte
abzuwandern, ist auch bei diesen Unterneh-
men gegeben, sodass hierbei ein Teil ihrer Ak-
tivitat im Wohnungsbau nicht in dieser Studie

dargestellt wird!

Die Zunahme der Projektflachen der &ffentli-
chen Wohnungsunternehmen erfolgte eben-

Develop-and-Hold Wohnen

falls sehr stark aus Berlin. Eigens umgesetzter
Wohnraum war fUr einige der &ffentlichen Ak-
teure vor Jahren noch Neuland. Nachdem nun
die internen Ressourcen und Prozesse flr eige-
ne Projektentwicklungen etabliert wurden und
auch politisch eine entsprechende Aktivitat
gefordert und geférdert wird, war ein Anstieg
der Projektflachen gerade von diesen Playern
zu erwarten. Durch die Berliner Gesamtmarkt-
gréBe bestimmen die Volumina (die offentli-
chen Wohnungsunternehmen tragen in Berlin
mit mehr als plus 8.000 Wohneinheiten zum
Gesamtzuwachs bei) wiederum die Entwick-
lung des Gesamtmarkts.

— Wohneinheiten nach Entwicklungsstatus

Studienjahr 2021" je Akteurstyp

Ist 2021

Genossenschaft
3.880
4.070

Im Bau
Planung konkret

7 950

--

i EES |~ R

4150
4.870

Kirchlich
Im Bau
Planung konkret

Offentlich
Im Bau
Planung konkret

Privat
Im Bau
Planung konkret

Andere
Im Bau
Planung konkret

WOHNFLACHE ABSOLUT
Verénderung 2020-2021*

absolut

270
1 270

9130 1.600
16.730 1 260

330 -1.490
2.230 -1.520

2 860

sl ol B <o)

Gesamt
Im Bau
Planung konkret

inhalten aus methodischen Grind

), die im Wohnungsmarkt durcha
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Jede Stadt hat ihre eigene Akteursstruktur

Auf Stadteebene fallt die Bedeutung der Ak-
teure deutlich unterschiedlich aus. Wie auch
schon in den ersten beiden Studien tragen
zum Beispiel Genossenschaften in Dussel-
dorf, Stuttgart, KéIn, Hamburg und Munchen
erkennbar zum Projektvolumen im Develop-
and-Hold-Markt bei, wahrend sie in Frankfurt
am Main und Berlin nahezu unbedeutend sind.

Diese Strukturen sind in der Regel sehr kons-

tant. In MUnchen und in Koéln ist allerdings der
Anteil der Genossenschaften diesmal erkenn-
bar héher.

Die offentlichen Wohnungsunternehmen sind
in allen A-Stadten sehr wichtige Akteure. Mehr
als 50 Prozent der Projektflachen im Develop-
and-Hold-Segment stemmen diese Unterneh-
men in Berlin, MUnchen, Frankfurt und Stutt-
gart. Wahrend in Frankfurt dieser Anteil von
fast 75 Prozent in der vorigen Studienrunde®

Develop-and-Hold Wohnen — Wohneinheiten nach Akteursgruppen

Studienjahr 20217 in den sieben deutschen A-Stadten

A-Stadte

Il Genossenschaft Privat

B Kirchlich Andere

Offentlich

auf nun 63 Prozent erkennbar zurtckging,
stieg er in Berlin von damals ca. 30 Prozent auf
nun 63 Prozent erheblich an.

Die privaten Unternehmen sind ebenfalls in al-
len Markten relevant. Besonders stark vertre-
ten sind sie in Dusseldorf, Frankfurt am Main
und in Hamburg. GroRere Veranderungen in
diesem Segment gab es in Frankfurt (Zuwachs
von unter 15 Prozent auf 35 Prozent) und Berlin
(Ruckgang von 37 Prozent auf aktuell 31 Pro-

—
12 Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA, November 2020.

_ 4

Miinchen

Berlin

Dusseldorf

3

Frankfurt Hamburg

Stuttga\

zent). In Stuttgart liegt der Anteil mit zwei Pro-
zent derzeit am niedrigsten.

Zunehmend private Unternehmen in den
Top-Rankings vertreten

In allen sieben deutschen A-Stadte positionie-
ren sich private Wohnungbestandshalter zu-
nehmend starker als Projektentwickler in den
Rankings'™. In der ersten Studie™ war BUWOG
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noch der einzige private Akteur in den Top 10
im Develop-and-Hold-Wohnsegment. In der
zweiten Studie® kam Deutsche Wohnen hinzu.
Beide Unternehmen erweiterten in dieser Zeit
auch erkennbar ihr Projektportfolio. In der ak-
tuellen Studie ist nun Vonovia gemeinsam mit
BUWOG in den Top 10 auf dem obersten Platz
im Ranking zu finden. Zu den Top 10 gehdrt
auBerdem wieder Deutsche Wohnen. Mit der
Ubernahme wird zukinftig der Konzern Vono-
via/Deutsche Wohnen die Top 10 im Develop-
and-Hold-Wohnprojektranking deutlich anfuh-
ren.

Jenseits der Top 10 sind folgende private
Unternehmen mit mindestens 500 Wohnein-
heiten zu erwahnen: Empira (2100 Wohnein-
heiten), Taurecon (ca. 750 Wohneinheiten),
Aldi Nord (ca. 550 Wohneinheiten), Commerz
Real und Industria Wohnen (jeweils ca. 500
Wohneinheiten). Mit einer Projektpipeline von
geschatzt unter 500 Wohneinheiten in den A-
Stadten sind noch beispielsweise Solidaire Real
Estate, International Campus Group, Trei Real
Estate, Hines, NFInvest, Dawonia Real Estate, |
Live, Landmarken und Vivawest als private Un-
ternehmen zu erwahnen. Manche dieser Unter-

nehmen sind stark aufBerhalb der A-Stadte ak-
tiv (zum Beispiel im Ruhrgebiet) und deshalb
hier nur mit einem Teil ihres Projektportfolios
berlUcksichtigt. Ein Teil dieser Unternehmen ist
schwerpunktmafig in Mikroliving-Projekten ta-
tig.

Der in Vonovia aufgegangene Projektentwick-
ler BUWOG beziehungsweise das von Deut-
sche Wohnen Ubernommene Projekt- und

Personalportfolio von Isaria, zeigt beispiel-
haft, dass klassische private Wohnbestands-
halter den Prozess der Projektentwickung in
ihre Unternehmensstrukturen aufnehmen und
etablieren. So kédnnen solche Unternehmen die
eigene Projektentwicklertatigkeit auch aus-
bauen. Neben Vonovia/BUWOG (plus ca. 600
Wohneinheiten) und Deutsche Wohnen (plus
ca. 750 Wohneinheiten) sind nach den aktuel-
len Zahlen auch einige andere private Unter-
nehmen zunehmend als Projektentwickler ak-
tiv. Zu nennen sind beispielhaft Empira (plus
360 Wohneinheiten), Aldi Nord (plus ca. 350
Wohneinheiten) und Solidaire Real Estate (plus

ca. 200 Wohneinheiten).

Develop-and-Hold Wohnen — Top-Akteure nach Wohneinheiten
Studienjahr 2021" in den sieben deutschen A-Stiddten

l

Vonovia/BUWOG
Degewo

Gewobag

ABG Frankfurt Holding
Howoge

Gesobau AG

GWG Miinchen
berlinovo

Stadt und Land

Deutsche Wohnen

1.000

o .

in den Proje

hand der W i in Planung

9

(bis e

2.000

insc

Summe Wohneinheiten T O |

3.000 4.000 5.000 6.000

B Einfache Wohnlage Top-Wohnlage

ellt werden.
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Berliner 6ffentliche Wohnungsunternehmen
dominieren das Top-10-Ranking

Trotz dieser beeindruckenden Entwicklung bei
den privaten Unternehmen dominieren im De-
velop-and-Hold-Wohnsegment weiterhin die
offentlichen Akteure das Ranking. Die Berliner
Wohnungsunternehmen Degewo und Gewo-
bag entwickeln jeweils Uber 4.000 Wohnein-
heiten, mit HOWEGE, berlinovo sowie Stadt
und Land sind auBerdem insgesamt funf of-
fentliche Wohnungsunternehmen aus Berlin im
Top-10-Ranking vertreten. Aus anderen Stadten
haben es noch die ABG Frankfurt Holding so-
wie die GWG Munchen in die Top 10 geschafft.

Wohnbaugenossenschaften oder andere Ak-
teursgruppen sind im grofBen Top-10-Ranking
Uber alle A-Stadte hinweg nicht vertreten. Auf
Stadteebene werden aber auch solche Akteu-
re in den Rankings anzutreffen sein. Generell
fallt das durchschnittliche Projektvolumen je
Akteur in diesem Ranking deutlich hdéher aus
als in der vorangegangenen Studie.

Miinchener Unternehmen profitieren von
einem marktwertbasierten Ranking

Betrachtet man das Ranking auf Basis des the-
oretischen Marktwerts, so rlcken insbesonde-

Develop-and-Hold Wohnen — Top-Akteure nach Marktwert Studienjahr 20217 in den
sieben deutschen A-Stédten

—
Vonovia/BUWOG j : : :

GWG Miinchen
Degewo
ABG Frankfurt Holding
Gewobag
Gewofag
HOWEGE
Deutsche Wohnen
Stadibau

Stadt Miinchen

re Player aus dem teuren MlUnchener Markt auf
hoéhere Positionen. Dazu gehodren die kommu-
nalen Wohnungsunternehmen GWG Minchen
und Gewofag sowie die Stadibau, ein Woh-
nungsunternehmen des Landes Bayern fur die
bayerischen Staatsbediensteten und die Stadt
Mlnchen selbst, die insbesondere mit dem
Projekt ,Hybrid.M" am Markt gerade aktiv ist.
Aber auch hierbei dominiert mittlerweile Vono-
via mit BUWOG das Ranking. AuBerdem ist die
Deutsche Wohnen nun auf Position acht. Da-
mit sind erstmalig zwei private Unternehmen
im Top-10-Marktwerte-Ranking vertreten. Aus
Berlin sind drei Wohnungsunternehmen der
offentlichen Hand im Marktwert-Ranking ver-

Summe des Marktwerts in Mrd. Euro

e —

treten, aus Frankfurt am Main ist weiterhin die
ABG Frankfurt im Ranking. Knapp nicht mehr
in den Top 10 vertreten ist die SAGA aus Ham-
burg.

Dabei sollte nicht vergessen werden, dass der
theoretische Marktwert auf einer Berechnung
mit Marktkennzahlen basiert. Da gerade bei 6f-
fentlichen Unternehmen die Mieten oft unter-
halb der Mieten am freien Mietmarkt liegen,
fallen die tatsachlichen Kapitalwerte dieser
Projekte erkennbar geringer aus. Der hier ge-
zeigte theoretische Marktwert ist also nicht der
tatsachliche Kapitalwert des Unternehmens.
Unter Annahme des tatsachlichen Kapitalwerts
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wurde vielleicht der eine oder andere private  Position 17 und dazwischen sind noch einige
Akteur auch in den Top 10 auftauchen. Der Unternehmen der oOffentlichen Hand - Uber-
nachste potenzielle ,private” Kandidat ware wiegend aus Berlin - platziert, die von ihrem
hierbei die Empira AG, sie liegt allerdings auf  groRen Projektvolumen im Ranking profitieren.

1.3 Regionale Marktskizzen

1.3.1 Berlin

Berlin ist der groBte Markt fur Wohnprojektentwicklungen im Vergleich mit den anderen A-Stad-
ten. Das gesamte Wohnprojektvolumen im Develop-and-Hold-Segment der Bundeshauptstadt
betrdgt aktuell 38.500 Wohnungen.'® Das sind erhebliche 25 Prozent mehr als in der vorigen
Studie.” GréBere neue Projekte sind zum Beispiel an der Bisamstrae und am Lichterfelder Ring
(jeweils mehr als 300 Wohneinheiten) und am Segelfliegerdamm (ca. 450 Wohnungen) von De-
gewo, die Apartments in der CecilienstraBe (mehr als 300 Wohneinheiten) von berlinovo, das
Lurbany” (ca. 800 Wohneinheiten) von Gewobag, das Quartier ,Stadtgut Hellersdorf” (mehr als
1.400 Wohneinheiten) und an der IdunastraBe (mehr als 400 Wohneinheiten) von Gesobau. Auch
die privaten Unternehmen haben neue Projekte in der Analyse, zum Beispiel Vonovia/BUWOG
mit dem ,Wohnwerk Sammler” (ca. 200 Wohneinheiten). Diese sind allerdings deutlich kleiner
dimensioniert. Wie schon im vergangenen Jahr haben also insbesondere die 6ffentlichen Unter-
nehmen groBRe Projekte neu am Markt aktiviert.

Zu den Develop-and-Hold-Projekten kommen ca. 39.000 Wohneinheiten aus dem Trading-De-
velopment™ hinzu, mehr als zehn Prozent weniger als noch in der vorigen Studie. Nimmt man
beide Segmente zusammen, ist mit insgesamt 15.000 Wohnungen pro Jahr zu rechnen, etwa
500 Wohnungen mehr als noch im vorangegangenen Studienjahr. Mit knapp 19.500 Wohnein-
heiten Wohnbedarf fur Berlin® reicht dennoch das Angebotsvolumen der Wohnprojekte in Berlin
weiterhin erkennbar nicht aus.

Etwa 63 Prozent der Wohnungen im Develop-and-Hold-Segment werden in Berlin von Akteuren
der offentlichen Hand entwickelt, das ist ein Plus von mehr als zehn Prozentpunkten. Private
Unternehmen setzen 31 Prozent der Wohnungen um. Ihr Anteil ist gegenUtber der vorigen Erhe-
bung zurtckgegangen.

—
16 Das ist die Anzahl der Wohnungen zwischen 2021 und 2025 fertiggestellt; Projekte, die langer als 2025 dauern, sind anteilig eingerechnet.
17 Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA, November 2020.

18 bulwiengesa Projektentwicklerstudie 2021

19 Wohnungsbedarfsprognose bulwiengesa AG, Frihjahr 2021; hier Ersatz-/Zusatzbedarf jahrlicher Durchschnitt Uber alle sieben deutschen A-Stadte - ok Hari I

hinweg 2021 bis 2025.

17



-AND-HOLD-STUDIE 2021

Develop-and-Hold Wohnen Berlin — Wohneinheiten nach Entwicklungsstatus
Studienjahr 2021" je Akteurstyp

WOHNEINHEITEN ABSOLUT
Ist 2021 Veranderung 2020-2021*
absolut
Genossenschaft .
Im Bau 350 || -570 [
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* Hierbei kumuliert je Studienjahr die Wohnfldche in den Projekten, die bis vier Jahre nach dem Studienjahr fertiggestellt werden.

t?0, so haben die privaten Unternehmen im Dz
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Sffentlichen

Develop-and-Hold Wohnen Berlin — Marktwerte Studienjahr 2021°

je Akteurstyp
MARKTWERT 2021 DURCHSCHN. WOHNLAGE
in Mio. EUR Veranderung 2020- 2021* EUR je gm pleyil 2020

Genossenschaft 570 140 ' 6.000 4,46 4,59

Kirchlich 40 -160 4.900 3,75 3,88
i

Offentlich 9.27o0 I 3.960 — 5.900 4,38 4,41

Privat s5.780 I 1510 — 6.700 4,75 4,77
i

Andere s10|] 120 | 6.600 5,00 0,00

Gesamt 16180 | NN 5570 _ 6100 4,51 4,41
i

* Hierbei kumuliert je Studienjahr die Wohnfldche in den Projekten, die bis vier Jahre nach dem Studienjahr fertiggestellt werden.
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Unter den Top-Akteuren in Berlin sind weiterhin die landeseigenen Wohnungsgesellschaften De-
gewo und Howoge vertreten, allerdings nun nicht mehr beide an erster Stelle. Nachdem in der
vorangegangenen Studie BUWOG das Projektvolumen schon deutlich in Berlin erweitert hatte,
liegt nun Vonovia zusammen mit BUWOG noch vor HOWEGE an dritter Position. Neben die-
sem Unternehmen sind noch Deutsche Wohnen (unter anderem mit dem ,Quartier Marienufer™)
und Taurecon (mit dem ,Quartier Heidestraf3e") als private Akteure in den Top 10 vertreten. Das
Top-10-Ranking bleibt weiterhin deutlich von &ffentlichen Akteuren bestimmt. Besonders an Pro-
jektvolumen hinzugewonnen im Vergleich zur vorigen Studie haben mit Gewobag, HOWEGE,
Gesobau, berlinovo, Stadt und Land und WBM dann auch Uberwiegend die &ffentlichen Woh-
nungsunternehmen. Auf den Positionen elf bis 20 jedoch sind mit Aldi Nord, Industria Wohnen,
Empira, Trei Real Estate, NFInvest, Kintyre Investments, Lakeward Management, Belle Epoque
Immobilien, UTB und Van Caem ausschlieB3lich private Unternehmen zu finden, mit durchschnitt-
lich 340 Wohnungen je Akteur.

Develop-and-Hold Wohnen — Top-Akteure nach Wohneinheiten
Studienjahr 2021 in Berlin

Wohneinheiten —

Degewo
Gewobag
Vonovia/BUWOG
HOWOGE
Gesobau AG
berlinovo

Stadt und Land
Deutsche Wohnen
WBM

Taurecon

500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500 4.000

. Einfache Wohnlage Top-Wohnlage

1.3.2 Disseldorf

DuUsseldorf gehort mit Koln und Stuttgart zu den kleinen Markten im Segment der Wohnprojekt-
entwicklungen. Das Projektvolumen im Develop-and-Hold-Segment liegt in diesem Markt sehr
stabil und erreicht auch diesmal wieder etwa 4.700 Wohneinheiten.?’ Im klassischen Trading-De-
velopment kommen mit knapp 13.000 Wohnungen?? dagegen diesmal mehr als 1.000 weniger
Wohnungen in Dusseldorf an den Markt als noch in der vorigen Studie.?® Gemeinsam sind das
etwa 3.500 Wohnungen pro Jahr.

In Dusseldorf werden Uberdurchschnittlich viele Wohnungen gebaut, das erkennt man an der
relativen Zahl der Wohneinheiten je Einwohner. Die oben kalkulierten Werte Ubertreffen so auch
tatsachlich den Wohnbedarf von ca. 3.800 Wohnungen?* jahrlich in DUsseldorf. Allerdings sind in
Dusseldorf groBere Wohnprojekte weiterhin vor allem von klassischen Projektentwicklern, also als

und 2025 fertiggestellt werden; Projekte, die langer als bis zum Jahr 2025 dauern, sind an-

202

hier Ersatz-/Zusatzbedarf jahrlicher Durchschnitt Gber alle sieben deutschen A-Stadte
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Trading-Development, in Umsetzung. Bei diesen Projekten kommt es immer wieder zur Verschie-
bung der Planungen - Beispiel hierflur ist das ,Glasmacherviertel”. Dies bleibt ein Hinweis dafur,
dass die jahrlichen Fertigstellungen in DUsseldorf geringer ausfallen kdbnnten als derzeit kalkuliert.

In DUsseldorf sind als gréRere Develop-and-Hold-Projekte das ,Grand Central” von Consus Real
Estate (ca. 150 Wohnungen sollen im Bestand gehalten werden), das ,Sonnenblumenfeld” von
der DuUsseldorfer Bau- und Spargenossenschaft (ca. 100 Wohneinheiten) und das Projekt von
Empira an der MoltkestraRe auf dem ehemaligen Telekom-Gelande (230 Wohneinheiten) neu hin-
zugekommen. Projekte mit mehr als 200 Wohneinheiten sind auBerdem das ,Ben & Mara” (mehr
als 600 Wohnungen) von IDR und Kyros, das ,,Neue Urbane Bauen” sowie eine Nachverdichtung
in der Wohnsiedlung ,Grunau” (jeweils mehr als 200 Wohnungen) von der Stadtischen Woh-
nungsgesellschaft Dusseldorf, 240 Wohnungen in der Jagerstra3e (Vivawest) sowie das Projekt
,Leben am Sonnenpark” (Landmarken) und die ,Arcadia Héfe" (Brune).

44 Prozent der Wohnungen im Develop-and-Hold-Segment kommmen von privaten Akteuren, sie
sind damit weiterhin die starkste Gruppe. In keiner anderen A-Stadt haben die privaten Unterneh-
men einen hdheren Anteil. Offentliche Akteure entwickeln 24 Prozent der Wohnungen in Dussel-
dorf. Die in DUsseldorf generell stark vertretenen Genossenschaften haben einen Anteil von 26
Prozent, was auffallend hoch ist.

Gemessen an den Wohnlagen hebt sich die Qualitat der privaten Unternehmen von denen der

Develop-and-Hold Wohnen Diisseldorf — Wohneinheiten nach Entwicklungsstatus
Studienjahr 2021 je Akteurstyp
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Develop-and-Hold Wohnen Diisseldorf — Marktwerte Studienjahr 2021°

je Akteurstyp
MARKTWERT 2021 DURCHSCHN. WOHNLAGE
in Mio. EUR Verdnderung 2020-2021* EUR je gm ployil pleyle]
Genossenschaft [olel | 163 _ 6.900 5,81 5,74
Kirchlich 120 il 43 - 5.600 4,80 4,63
i
Offentlich 480 [N 76 - 6.200 513 4,94
Privat 80 | I 151 — 7.000 5,61 4,97
i
Andere 10]| -182 5 yalelo) 6,50 0,00
Gesamt — 6.700

1it Empira, Ky
Estate > DUSS g -10-Unternehmen private Akteure. Das ist im Vergleich zu

~ \ /A

den Ubrigen A-Stadten durchaus ein hoher Anteil.

Develop-and-Hold Wohnen — Top-Akteure nach Wohneinheiten
Studienjahr 20217 in Diisseldorf

Wohneinheiten
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* Hierbei kumuliert je Studienjahr die Wohnfldche in den Projekten, die bis vier Jahre nach dem Studienjahr fertiggestellt werden.
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1.3.3 Frankfurt am Main

In der Finanzmetropole Frankfurt am Main werden 35 Prozent der Wohnungen in Bau und Pla-
nung als Develop-and-Hold-Projekte umgesetzt. Das sind 8.880 Wohnungen? und damit 500
Wohnungen weniger als in der vorigen Studie. Trotz dieses Ruckgangs liegt dieses Volumen
nun Uber dem Projektvolumen der an Einwohnern fast dreimal so groBen Stadt Hamburg. Zu
diesen Wohnungen kommen weitere 16.200 Wohnungen aus dem stabilen Trading-Development
hinzu.?®6 Damit werden in Frankfurt etwa 5000 Wohnungen pro Jahr entwickelt. Das sind 100
Wohnungen weniger als in der vorangegangenen Studie. Wahrend in dieser die Trading-Develop-
ments zurickgegangen sind, ist diesmal am Rlckgang das Develop-and-Hold-Segment ,,schuld”.
DemgegenUber steht ein Wohnbedarf von ca. 6.800 Wohneinheiten jahrlich fur Frankfurt.?” Die
Nachfrage ist also weiterhin deutlich héher, auch wenn in Frankfurt bereits Gberdurchschnittlich
viel Wohnflache entwickelt wird, denn gemessen an der Zahl der Einwohner liegt Frankfurt mit
seiner Projektentwicklungstatigkeit an der Spitze der A-Stadte.

63 Prozent der Wohnungen im Develop-and-Hold-Segment werden in Frankfurt von Wohnungs-
unternehmen der 6ffentlichen Hand entwickelt. Das sind neun Prozentpunkte weniger als in der
vorigen Studie. Dafur konnte der Anteil der durch private Unternehmen im Segment erstellten
Wohnungen sich auf nun 35 Prozent um sieben Prozentpunkte erhdhen. Die ABG Frankfurt ist
als kommunales Wohnungsunternehmen weiterhin mit einigen groBReren Projektplanungen am
Markt dabei (der ,Rebstockpark” mit mehr als 900 Wohnungen, ,Stadtische Kliniken Frankfurt
am Main-Hoéchst” und ABG-Mietwohnungen am Guterplatz mit jeweils mehr als 250 Wohnungen,
der Kulturcampus in Bockenheim mit 1.300 Wohnungen, das Wohnbauprojekt ,Im Hilgenfeld®
mit mehr als 800 Wohnungen, die Nachverdichtung in der ,Platensiedlung” mit mehr als 550
Wohnungen, das Stadtquartier am Rémerhof mit 2.000 Wohnungen). GréBere Projekte stemmt
auch die Nassauische Heimstatte (das ,Schénhof-Viertel” mit 900 Wohnungen, das frihere Sie-
mens-Areal mit mehr als 500 Wohnungen) und die GWH Hessen (,Variana” mit mehr als 300
Wohnungen), beides ebenfalls Unternehmen der &ffentlichen Hand. Es sind auf diesem Niveau
aber auch private Unternehmen unterwegs, zum Beispiel die FA.Z.-Gruppe gemeinsam mit dem
Daniel Hopp Family Office (,Hellerhéfe” mit insgesamt 650 Wohnungen).

—
25 Das ist die Anzahl der Wohnungen, welche zwischen 2021 und 2025 fertiggestellt werden; Projekte, die langer als bis zum Jahr 2025 dauern, sind
anteilig eingerechnet.

26 Vgl. bulwiengesa Projektentwicklerstudie 2021.

27 Vgl. Wohnungsbedarfsprognose bulwiengesa AG, Frihjahr 2021, hier Ersatz-/Zusatzbedarf jahrlicher Durchschnitt Gber alle 7 A-Stadte hinweg 2021 © .~ A I &

bis 2025.
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Develop-and-Hold Wohnen Frankfurt — Wohneinheiten nach Entwicklungsstatus
Studienjahr 2021 je Akteurstyp

WOHNEINHEITEN ABSOLUT
Ist 2021 Verdnderung 2020-2021*
absolut

Genossenschaft
Im Bau
Planung konkret

Kirchlich
Im Bau
Planung konkret

Offentlich
Im Bau
Planung konkret

Privat
Im Bau
Planung konkret

Andere
Im Bau
Planung konkret

Gesamt
Im Bau
Planung konkret

Die privaten Unternehmen in Frankfurt entwickeln Projektflachen in eher guten Wohnlagen. Eine
wichtige Rolle spielen hierbei die hochwertigen WohntlGrme in zentralen Wohnlagen. Diese neh-
men seit 2014 einen immer gréBReren Marktanteil im Wohnsegment ein und sind fur Frankfurt ein
Markenzeichen. Beispiele aus dem Develop-and-Hold-Segment sind das ,Great East” der Deut-
sche Wohnen, das ,Heaven” der Artisa Group, das ,One Forty West" der Commerz Real, das
JAnter Carree” von Solidaire Real Estate und das ,Kolb 13" der MEAG. Die Hochhausprojekte
der kommunalen Unternehmen halten sich dagegen in Grenzen. Derzeit ist nur noch der ,,Ruby
Tower” der GWH in der Analyse dabei. Dies ist unter anderem der Grund fur die héheren durch-
schnittlichen Marktwerte je Quadratmeter bei den privaten Unternehmen.?® Dennoch Ubertreffen
die kommunalen und die landeseigenen Wohnungsunternehmen auch im theoretischen Markt-
wert die privaten Akteure, da deren Marktanteil - gemessen an der Wohnungszahl - fast doppelt
so grof ausfallt wie der der privaten Unternehmen.
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Develop-and-Hold Wohnen Frankfurt — Marktwerte Studienjahr 2021

je Akteurstyp
MARKTWERT 2021 DURCHSCHN. WOHNLAGE
in Mio. EUR Verdanderung 2020-2021* EUR je gm ployil pleyle]
Genossenschaft 30 | 10 e 7.400 5,50 6,00
Kirchlich 40| -20 5 6.800 5,75 5,50
i
Offentlich 2.560 [INNNNEGE -230 i 7.000 4,98 4,89
Privat 1440 I 420 E 8.000 537 5,38
i
Andere 20| -240 5 7.800 5,00 0,00
Gesamt so70 N $° i: 7.500 5,20 523

* Hierbei kumuliert je Studienjahr die Wohnfldche in den Projekten, die bis vier Jahre nach dem Studienjahr fertiggestellt werden.
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Develop-and-Hold Wohnen — Top-Akteure nach Wohneinheiten
Studienjahr 2021" in Frankfurt
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* Hierbei kumuliert je Studienjahr die Wohnfldche in den Projekten, die bis vier Jahre nach dem Studienjahr fertiggestellt werden.
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1.3.4 Hamburg

Hamburg ist nach Berlin und MUnchen der drittgréoBte Markt fur Wohnprojektentwicklungen. In
der Freien Hansestadt entstehen gemaf den aktuellen Analysen 82200 Wohnungen als Develop-
and-Hold-Projekte,?® das sind ca. 20 Prozent weniger als in der vorigen Studie. Zu diesen Woh-
nungen fur die Bestandshaltung kommen in Hamburg aus dem klassischen Trading-Development
weitere knapp 20.000 Wohnungen hinzu.*° Diese klassischen Projektentwicklungen sind erneut
deutlich zurtckgegangen. In Summe entstehen nur noch ca. 5.600 Wohnungen pro Jahr in Ham-
burg. DemgegenUber steht ein kalkulierter jahrlicher Wohnbedarf von ca. 9.400 Wohneinheiten®'.
Erneut kann in Hamburg das Angebot die Nachfrage quantitativ nicht bedienen. Das ist auch
erkennbar an dem relativierten Wert der Wohnprojektflache je Einwohner. Hierbei liegt Hamburg,
gemessen an seiner GrofRe, an vorletzter Stelle der A-Stadte. Da die landeseigene Wohnungs-
gesellschaft SAGA wenig transparent mit ihren Planungen umgeht, kénnte hier ein Teil der Woh-
nungsprojekte in Hamburg in der Analyse fehlen. Ob diese Differenz allerdings ausreicht, um die
LUcke von mehr als 3.000 Wohnungen zu fullen, bleibt offen.

Im Develop-and-Hold-Segment sind diesmal einige neue Projekte berlcksichtigt. So hat zum
Beispiel die Deutsche Wohnen durch die Ubernahme einiger Projekte (beispielsweise des ,He-
gencenters"”) von Isaria in Hamburg ihre Projektpipeline erhdhen kénnen. Mit der ,, Julius-Vosseler-
Siedlung” sind Quantum und die Baugenossenschaft dhu mit mehr als 200 Mietwohnungen am
Markt vertreten, das kommunale Wohnungsunternehmen SAGA hat auch neue Projekte aktiviert
(zum Beispiel die Quartiersentwicklung ,Mesterkamp” in Barmbek-Sud).

Die privaten Unternehmen stellen seit 2020 in Hamburg die gréBte Gruppe der Develop-and-
Hold-Akteure - mit aktuell 42 Prozent. Die 6ffentlichen Akteure erreichen - soweit die Projekte
bekannt sind - 26 Prozent, die Genossenschaften 21 Prozent. Damit ist die Struktur der Akteure
in Hamburg verhaltnismaBig ausgeglichen. Kirchliche beziehungsweise soziale Unternehmen al-
lerdings sind in der Hansestadt derzeit nicht entwickelnd tatig.

—
29 Das ist die Anzahl der Wohnungen, welche zwischen 2021 und 2025 fertiggestellt werden; Projekte, die langer als bis zum Jahr 2025 dauern, sind
anteilig eingerechnet.

30 Vgl. bulwiengesa Projektentwicklerstudie 2021..

31 Vgl. Wohnungsbedarfsprognose bulwiengesa AG, Friihjahr 2021, hier Ersatz-/Zusatzbedarf jahrlicher Durchschnitt Uber alle 7 A-Stadte hinweg 2021+ © .~ = ¥

bis 2025.
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Develop-and-Hold Wohnen Hamburg — Wohneinheiten nach Entwicklungsstatus
Studienjahr 2021" je Akteurstyp

WOHNEINHEITEN ABSOLUT
Ist 2021 Verénderung 2020-2021*
absolut

Genossenschaft :
Im Bau 1.080 |l -10 4
Planung konkret 610 |l -370 :
I
1.690 I -380 |
Kirchlich l
Im Bau - - y
Planung konkret - - :
- - :
Offentlich 1
|

Im Bau 1.310 | N 830 ]
|
Planung konkret 770 |l -900 |
i
2.000 [N -70 |
Privat i
Im Bau 1100 I -840 ]

Planung konkret 2.410 | I 320 i

z.510 | -520 |
Andere :
Im Bau 180 || 10 :
Planung konkret 760 | -1.060 |
950 | -1.050 )
Gesamt :
Im Bau 3.670 | -10 1
Planung konkret 4560 | I -2.010 |
s230 N~ 2020 :

* Hierbei kumuliert je Studienjahr die Wohnfldche in den Projekten, die bis vier Jahre nach dem Studienjahr fertiggestellt werden.

Develop-and-Hold Wohnen Hamburg — Marktwerte Studienjahr 2021"

je Akteurstyp
MARKTWERT 2021 DURCHSCHN. WOHNLAGE
in Mio. EUR Veréanderung 2020-2021* EUR je gm 2021 2020

Genossenschaft 850 [HE -74 - 7.000 4,98 4,81

Kirchlich - - 3 £ S L
|

Offentlich 1110 (N 90 7.000 4,93 4,72

Privat 2.090 | I 247 — 8.500 5,56 5,08
i

Andere 560 |l -355 ' 7100 4,61 0,00

Gesamt 0 NN $° 1 7.700 5,21 4,50
i

* Hierbei kumuliert je Studienjahr die Wohnfldche in den Projekten, die bis vier Jahre nach dem Studienjahr fertiggestellt werden.
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Auch wenn die privaten Unternehmen wieder den gréBten Teil der Wohnprojektvolumina in Ham-
burg stellen: Hamburgs Markt fur Develop-and-Hold-Projekte wird seit Studienbeginn erheblich
dominiert von der landeseigenen Wohnungsgesellschaft SAGA GWG. 20 Prozent der Develop-
and-Hold-Projektflache stammen von ihr. SAGA entwickelt dabei in Hamburg verschiedene Pro-
jekte innerhalb des analysierten Zeitraums. An zweiter Position im Ranking steht, mit erkennba-
rem Abstand, Vonovia mit BUWOG. Der GroBteil ihrer Flache liegt im sich noch im Planungsstatus
befindlichen Stadtquartier ,Bergedorf”. Neben ihr sind als private Unternehmen noch die Nord-
deutsche Grundvermogen (,Quartier am Neumarkt®) und Empira (drei Projekte, unter anderem
an der Gustav-Adolf-StraRe) vertreten. Alle Ubrigen Unternehmen im Top-10-Ranking sind Woh-
nungsbaugenossenschaften und -vereine. Damit hat sich die Bedeutung der Genossenschaften
in den Hamburger Top 10 hierbei erkennbar erhoht.

Develop-and-Hold Wohnen — Top-Akteure nach Wohneinheiten
Studienjahr 2021" in Hamburg
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1.3.5 Koln

In der Domstadt Kéln entstehen derzeit 4.720 Wohnungen im Develop-and-Hold-Segment.33
Nach einem deutlichen Rickgang im vergangenen Studienjahr konnte sich hierbei das Volumen
nun wieder etwas erholen. Zu diesen Wohnungen kommen aus dem klassischen Trading-De-
velopment etwa 13.000 weitere Wohnungen.** Auch hierbei ist das Volumen wieder etwas gestie-
gen. So werden in Koln jahrlich nun etwa 3.600 Wohnungen entwickelt, 400 Einheiten mehr als
in der vorigen Studie.*® Das ist eine erfreuliche Entwicklung. DemgegenUber steht ein erkennbar
héherer Wohnbedarf von tUber 7300 Wohneinheiten jahrlich fur Kéin.*¢ Die Llucke zwischen An-
gebot und Nachfrage bleibt fur den Kélner Wohnungsmarkt weiterhin sehr grof3, auch wenn die
Werte insgesamt gestiegen sind.

Den Flachenzuwachs im Develop-and-Hold-Segment haben in Kéln vor allem die stabilen Genos-
senschaften und die privaten Unternehmen umgesetzt. Die Wohnungsunternehmen der &6ffentli-
chen Hand weisen erneut einen Rickgang der Wohneinheiten in Planung und Bau auf, darunter
auch der gréfi3te Player, die GAG Immobilien AG.

Develop-and-Hold Wohnen Ko6ln — Wohneinheiten nach Entwicklungsstatus
Studienjahr 20217 je Akteurstyp

WOHNEINHEITEN ABSOLUT
Ist 2021 Verénderung 2020-2021*
absolut
Genossenschaft

Im Bau
Planung konkret

Kirchlich
Im Bau
Planung konkret

Offentlich
Im Bau
Planung konkret

Privat
Im Bau
Planung konkret

Andere
Im Bau
Planung konkret

Gesamt
Im Bau

Planung konkret

21 und 2025 fertiggestellt werden; Projekte, die langer als bis zum Jahr 2025 dauern, sind

ahr 2021, hier Ersatz-/Zusatzbedarf jahrlicher Durchschnitt Gber alle 7 A-Stadte hinweg 2021

bis 2025,
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Vor allem wegen des steigenden Projektvolumens, aber auch durch die hdheren Mieten und Prei-
se sind die theoretischen Marktwerte® im Kolner Develop-and-Hold-Segment erkennbar gestie-
gen. Mit 22 Prozent Zuwachs ist dies einer der dynamischsten Markte der A-Stadte. Dennoch
gehort Kéln gemeinsam mit Stuttgart aufgrund seiner MarktgréRe zu den A-Stadten mit dem
geringsten theoretischen Marktwert.

Develop-and-Hold Wohnen K6ln — Marktwerte Studienjahr 2021°
je Akteurstyp

MARKTWERT 2021 DURCHSCHN. WOHNLAGE
in Mio. EUR Veranderung 2020-2021* EUR je gm ployil 2020

Genossenschaft 650 I

Kirchlich 50l

5.200 4,69 4,40

5,50 5,50
Offentlich 360 [HH
Privat 630 [N
Andere

Gesamt 1600

7/ 3,19

518 5,28

4,86

4,86

In Koéln ist der mit Abstand wichtigste Akteur im Develop-and-Hold-Segment weiterhin die GAG
Immobilien, ein bdrsennotiertes Unternehmen, welches mit deutlich mehr als 80 Prozent in Hand
der Stadt Koln ist und deshalb unter die Kategorie ,6ffentlicher Akteur” fallt. Inr gréBtes Projekt
ist der ,Butzweilerhof” (drei Baufelder, insgesamt ca. 400 Wohnungen). Allein mit der nun schon
drei Jahre zurlckliegenden Fertigstellung des ,Surther Felds” sowie des ,Clouth-Areals” verliert
die GAG diesmal mehr als 200 Wohnungen in der aktuellen Analyse und erreicht nicht mehr das
Volumen aus dem vergangenen Studienjahr. Allerdings hat das Unternehmen noch einige Pro-
jekte in der zeitnahen Pipeline, die momentan noch nicht berucksichtigt werden kénnen, sodass
dieser Ruckgang vermutlich zlUgig ausgeglichen werden wird

An zweiter Position steht im Kélner Develop-and-Hold-Wohnsegment diesmal Empira. Das pri-
vate Unternehmen hat mit dem Neuerwerb des ,Ehrenfeldgurtels” und dem dort geplanten Ab-
riss mit Neubau sein Projektvolumen in Kéln um 40 Prozent erhoht. Zusatzlich steht weiterhin
mit dem bisher nur anteilig bertcksichtigten Projekt ,Die Welle" diesem Unternehmen Potenzial
fur weiter steigende Projektvolumina zur Verflgung. Auch die Genossenschaft Die Ehrenfelder
hat mit einer Komplettsanierung, einer BaullckenschlieBung, einem Neubauquartier und einem
Abriss mit Neubau im Bestand nun erheblich mehr Projektflache in der Studie als noch im ver-
gangenen Jahr. Beide Unternehmen schlieBen somit langsam zur bisher dominierenden GAG im
Ranking auf.

Die Ubrigen Akteure sind alle mit deutlich weniger Wohnungen am Markt vertreten. Vier der Top-
10-Unternehmen sind Wohnungsgenossenschaften, funf Unternehmen sind private Akteure. Dar-

unter auch der ADAC, der im Koélner Stadtteil Zollstock in funf Bauteilen mehr als 100 Wohnungen
als bezahlbaren Wohnraum erstellen mochte.

37 Details hierzu siehe Glossar
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Develop-and-Hold Wohnen — Top-Akteure nach Wohneinheiten
Studienjahr 2021 in Ko6ln
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B Einfache Wohnlage Top-Wohnlage

1.3.6 Miinchen

In der bayerischen Landeshauptstadt entstehen 16.200 Wohnungen im Develop-and-Hold-Seg-
ment,*® das sind Uber 1.000 Wohnungen mehr als in der vorangegangenen Studie. MUnchen leis-
tet im Develop-and-Hold-Segment fast doppelt so viel Wohnungsbau und -planung als das ver-
gleichbar groBe Hamburg

Dazu kommen weitere ca. 20.200 Wohnungen im klassischen Trading-Development®®, welches
an Projektvolumen im Vergleich zur vorigen Studie verloren hat (minus 3.800 Wohnungen), denn
auch und gerade im teuren Munchen weichen die klassischen Projektentwickler auf das Umland
aus. Gemeinsam entstehen so jahrlich 7.200 Wohnungen, 600 weniger jahrlich als bisher berech-
net. Mit diesem Projektvolumen wird weiterhin nicht der Wohnbedarf von ca. 8.900 Wohneinhei-
ten“® jahrlich fur Munchen gedeckt.

Wir hatten schon in der vorigen Studie darauf hingewiesen: Im MlUnchener Develop-and-Hold-
Wohnsegment spielen die grof3en stadtischen Entwicklungsareale eine wichtige Rolle als Quelle
fir neue Grundstiicke. Uber eine strikte Konzeptvergabe der Grundsticke durch die Stadt Mun-
chen kann diese hierbei sehr stark regulatorisch handeln. Der Anteil der 6ffentlichen Akteure an
den Wohneinheiten in Bau beziehungsweise Planung ist entsprechend hoch (64 Prozent). Gro-
Bere Projekte sind unter anderem ,Hybrid.M" der Stadtwerke Miunchen und die Wohnanlage fur
Staatsbedienstete im stdlichen Oberwiesenfeld von Stadibau.

Aber auch die privaten Unternehmen sind in MUnchen durchaus aktiv im Develop-and-Hold-
Wohnsegment (21 Prozent) und haben neue Projekte an den Markt gebracht. Deutsche Wohnen
zum Beispiel entwickelt nun nach Ubernahme des Projekts von Isaria das ,Hofmark" fur den

und 2025 fertiggestellt werden; Projekte, die langer als bis zum Jahr 2

satzbedarf jahrlicher Durchschnitt Gber alle 7 A-Stadte hinweg
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Eigenbestand, Dawonia hat das Quartier ,Am Dulferanger” neu als Planung kommuniziert. Um-
triebig mit neuen Projekten sind auch die Genossenschaften. Neue Projektflachen wurden unter
anderem am ,Kreativquartier” von diesen aktiviert. Die Wohnungsbaugenossenschaft Wagnis hat
am Germeringer Weg mehr als 100 Wohnungen neu in Planung. Durch diese Neuplanungen hat
sich der Anteil der Genossenschaften an den Projektplanungen in MUnchen deutlich erhéht - von
drei Prozent auf mehr als acht Prozent.

Develop-and-Hold Wohnen Miinchen — Wohneinheiten nach Entwicklungsstatus
Studienjahr 20217 je Akteurstyp

WOHNEINHEITEN ABSOLUT
Ist 2021 Verdanderung 2020-2021*
absolut

Genossenschaft
Im Bau 180
Planung konkret 620

800

Kirchlich
Im Bau
Planung konkret

Offentlich
Im Bau

Planung konkret

Privat
Im Bau
Planung konkret

Andere
Im Bau
Planung konkret

Gesamt
Im Bau
Planung konkret

Mit seinen hohen Mieten und Preisen hat MUnchen im Vergleich zu den Ubrigen A-Stadten einen
auffallig hohen durchschnittlichen theoretischen Marktwert* je Quadratmeter. Die Grenze von
10.000 Euro je Quadratmeter hat bisher nur Munchen erreicht. Die einzelnen Akteursgruppen
liegen sehr einheitlich auf oder sogar Uber diesem Niveau. Lediglich die Genossenschaften haben
einen etwas geringeren und die privaten Unternehmen einen héheren Durchschnittswert. Da die
theoretischen Marktwerte je Quadratmeter wieder deutlich angestiegen sind, konnte Munchen
trotz leicht ruckgangiger Projektvolumina den monetaren Gesamtwert erhdhen.

41 Details hierzu siehe Glossar.
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Develop-and-Hold Wohnen Miinchen — Marktwerte Studienjahr 2020

je Akteurstyp

MARKTWERT 2021 DURCHSCHN. WOHNLAGE

in Mio. EUR Verénderung 2020-2021* EUR je gm 2021 2020

Genossenschaft 860 | 517 - 9100 3,82 4,95

Kirchlich 70| -153 : 11.900 4,50 6,40
i

Offentlich z910 [INNEGEGEGEGEGE 927 — 10100 4,21 A F3

Privat 2.640 [N 295 - 1.500 4,77 4,88
i

Andere 3201 -976 ' 10.000 4,50 5,62

Gesamt 1.810 NG 61 — 10.400 4,32 5,62
i
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Develop-and-Hold Wohnen — Top-Akteure nach Wohneinheiten
Studienjahr 2021" in Miinchen
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* Hierbei kumuliert je Studienjahr die Wohnfldche in den Projekten, die bis vier Jahre nach dem Studienjahr fertiggestellt werden.
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1.3.7 Stuttgart

In der baden-wulrttembergischen Landeshauptstadt Stuttgart entstehen knapp 3.800 Woh-
nungen als Develop-and-Hold-Projekte*?, das sind 1.200 Wohnungen mehr, als in der vorigen
Studie erwartet wurden. Stuttgart gehdrt mit Minchen und Berlin somit zu den Stadten, die
einen Zuwachs im Develop-and-Hold-Segment verzeichnet haben. Aus dem klassischen Trading-
Development kommen weitere 3.200 Wohneinheiten hinzu. Sowoh! im Develop-and-Hold-Seg-
ment als auch im Trading-Development handelt es sich dabei um den mit Abstand geringsten
Wert der sieben deutschen A-Stadte. Die so analysierten Entwicklungen in Stuttgart werden
durch die geringe Flache und die Kessellage der Stadt bestimmt. Ein nicht unerheblicher Teil der
Wohnungsbautatigkeit findet im direkten Stuttgarter Umland statt. In Stuttgart allein entstehen
durchschnittlich 1.400 Wohnungen, der tatsachliche Wohnungsbedarf in der Stadt selbst liegt
bei 2.600 Wohnungen pro Jahr. Zwischen Angebot und Nachfrage besteht somit in Stuttgart ein
deutliches Ungleichgewicht

Starkster Akteur in Stuttgart ist die stadtische Stuttgarter Wohnungs- und Stadtebaugesell-
schaft (SWSG). Durch sie liegt der Anteil der Unternehmen der 6ffentlichen Hand im Stuttgarter
Develop-and-Hold-Wohnungssegment bei 72 Prozent, was der hdchste Anteil in den A-Stad-
ten ist. Die SWSG hat auch jungst ihre Aktivitaten in der Projektentwicklung deutlich verstarkt

Develop-and-Hold Wohnen Stuttgart — Wohneinheiten nach
Entwicklungsstatus Studienjahr 2021" je Akteurstyp

WOHNEINHEITEN ABSOLUT
Ist 2021 Verdanderung 2020-2021*

absolut

Genossenschaft
Im Bau 220 30
Planung konkret 550

I LT (———

Kirchlich
Im Bau
Planung konkret

Offentlich
Im Bau
Planung konkret

Privat
Im Bau
Planung konkret

Andere
Im Bau
Planung konkret

Gesamt
Im Bau
Planung konkret

ellt werden.

n, welche zwischen 2021 und 2025 fertiggestellt werden; Projekte, die l&nger als bis zum Jahr 2025 dauern
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und damit maBgeblich zum Volumenzuwachs im Develop-and-Hold-Segment beigetragen. Die
Wohnungsgenossenschaften stehen im Stuttgarter Develop-and-Hold-Segment, gemessen am
Projektvolumen, an zweiter Stelle mit einem Anteil von 21 Prozent. Die privaten Unternehmen
sind in Stuttgart im Develop-and-Hold-Segment kaum aktiv. Aktuell kommmen nur zwei Prozent
der Wohnungen in diesem Segment von privaten Unternehmen. Konkret handelt es sich hierbei
ausschlieBlich um die Deutsche Wohnen, welche das Projekt ,Rosenstein Trio” von Isaria Uber-
nommen hat und nun eigenstandig fur den Bestand in Stuttgart entwickelt. Dort ist die gewerb-
liche Nutzung zwar im Vordergrund, es entstehen aber auch Wohnungen.

Auf Basis dieses Zuwachses im Projektvolumen und durch die generell gestiegenen Mieten und
Preise ist der theoretische Marktwert*® im Stuttgarter Develop-and-Hold-Segment ebenfalls ge-
stiegen, und zwar bei fast allen Akteursgruppen. Eine Ausnahme bilden die privaten Unterneh-
men, deren in der vorigen Studie** schon geringes Projektvolumen nun nochmals rtcklaufig war.
Nach Munchen und Berlin werden in Stuttgart die héchsten theoretischen Marktwerte je Qua-

dratmeter erzielt.

Develop-and-Hold Wohnen Stuttgart — Marktwerte Studienjahr 2021°
je Akteurstyp

MARKTWERT 2021 DURCHSCHN. WOHNLAGE

in Mio. EUR Verdanderung 2020-2021* EUR je gm ployil pleyle]

Genossenschaft 320 5.600 4,04 3,79

Kirchlich 140 . 7.700 550 B

Offentlich 1040 | I 5.900 4]0

Privat = 7.000
Andere

Gesamt

Das Develop-and-Hold-Wohnungssegment ist in Stuttgart sehr klein, die Projekte kdnnen derzeit
nur dreizehn verschiedenen Akteuren zugeordnet werden. Dabei dominiert seit Jahren die SWSG,
ein Wohnungsunternehmen der 6ffentlichen Hand, weiterhin deutlich das Segment, auch wenn
sie jungst geringflgig weniger Marktanteil hat. Neben ihr sind noch das Studentenwerk sowie das
Siedlungswerk als Unternehmen der &ffentlichen Hand im Ranking vertreten. Mit der Deutschen
Wohnen ist in Stuttgart auch ein privates Unternehmen in den Top 10. Auf allen Ubrigen Positio-
nen im Ranking sind Wohnungsgenossenschaften zu finden.

MPIRA, November 2020
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Develop-and-Hold Wohnen — Top-Akteure nach Wohneinheiten
Studienjahr 20217 in Stuttgart

N TILPREE Wohneinheiten TN ]
e ’ [ ; . . 4 J
Baugenossenschaft Neues Heim . : :
Studentenwerk I
Siedlungswerk GmbH .
FLUWO

Landes-Bau-Genossenschaft Baden-Wirttemberg

Deutsche Wohnen SE

bgz Baugenossenschaft Zuffenhausen

Il
1
Bau- und Heimstattenverein Stuttgart eG l
i
I

(0] 1.000 2.000 3.d0O0 4.000 5.000 6.000

B Einfache Wohnlage Top-Wohnlage
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Kapitel 2

Fokusthema — ESG und

Wohnen

1. Nachhaltigkeit und ESG in der Immobilienwirtschaft —
Motivation, Regularien, Verinderung — ein kurzer Uberblick

Nachhaltigkeit ist nichts Neues

Das Thema Nachhaltigkeit ist nichts Neues,
nicht far die Immobilienwirtschaft und gerade
nicht in Deutschland, der eigentlichen Wiege
des Nachhaltigkeitsbegriffs." Im deutschen Im-
mobilienmarkt ist Nachhaltigkeit in regulatori-
schen Vorschriften und Prozessen schon seit
mehreren Jahrzehnten etabliert. Zu erwahnen
sei beispielsweise, dass sich der Schutz der
Umwelt als zentrales Leitmotiv des 6ffentlichen
Baurechts schon seit 1976 im Baugesetzbuch
(BauGB) findet und kontinuierlich ausgebaut
wurde. Seit 1990 sind fur gréBRere Bauvorhaben
Umweltvertraglichkeitsprufungen (UVP) not-
wendig. Geregelt ist die UVP ebenso wie die
sie erganzende Strategische Umweltprufung
(SUP) im Umweltvertraglichkeitsprtfungsge-
setz (UVPG). Seit 1994 ist mit Artikel 20a Um-
weltschutz als Staatsziel im Grundgesetz fest-
geschrieben.

Umwelt- und Klimaschutz ist auBerdem in et-
lichen Gesetzen zum Thema Stromerzeugung
und Energie zu finden: Das Energieeinspa-
rungsgesetz gibt es in Deutschland schon seit
19772 Der 2007 eingefUhrte Energieausweis?®
sowie die Verpflichtung zur Energieberatung
und rechtliche Vorschriften zu Sanierung,
Dammung und auch zur Heizungsqualitat*
wirken sich zusatzlich direkt auf die Immobi-
lienbranche aus. Auch etliche andere Gesetze
beziehungsweise Gesetzesédnderungen fordern
nachhaltige MaRnahmen und Entscheidungen
im Immobilienmarkt. Ein Beispiel ist das Wohn-

eigentumsgesetz, durch dessen neueste An-

derungen eine zugigere und einfachere Um-
setzung von energetischen Sanierungen und
ein Anspruch auf Einbau einer Ladestation
far Elektrofahrzeuge erméglicht wird, sowie
das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG), das
2000 in Kraft getreten ist und die Einspeisung
regenerativer Energien in das Stromnetz regu-
liert.

Ein aktuell sehr haufig thematisiertes Gesetz
zum Thema Nachhaltigkeit ist das 2019 in
Deutschland erlassene Klimaschutzgesetz. Es
basiert auf dem Pariser Klimaschutzabkommen
der EU und legt fur die Bereiche Verkehr, Land-
wirtschaft und Gebdude fest, wie viel Treib-
hausgase sie im Jahr ausstoBen durfen. Damit
sollen die nationalen Klimaschutzziele erreicht
und die europaischen Zielvorgaben eingehal-
ten werden. Ein Bestandteil dieses Gesetzes
ist unter anderem die auch volkswirtschaftlich
sehr relevant werdende CO,-Bepreisung. Sie
galt bisher fur Akteure der Energie- und ener-
gieintensiven Branchen® und erfolgte Uber den
EU-Emissionshandel. Seit 2021 wird die Beprei-
sung auch in den Verkehr- und Gebaudesektor
hineingetragen. Dies erfolgt Uber eine zusatzli-
che Abgabe auf alle fossilen Energietrager, die
CO,-Emmissionen verursachen (also Benzin,
Diesel, Heiz6l und Erdgas). Der aktuelle CO-
Preis definiert die Abgabenhdhe. Im Jahr 2021
betragt er 25 Euro je Tonne® und wird in den
kommenden Jahren sukzessive erhoht. Da die
Abgabe zum Beispiel im Gebaudesektor auch
an die Mieter weitergegeben wird, wird der
CO,-Preis nicht nur direkt (Individualverkehr)

—
1Siehe z. B. hier: https://www.bpb.de/apuz/188663/was-ist-nachhaltigkeit-dimensionen-und-chancen
2 Z. B. gibt es das Energieeinsparungsgesetz in Deutschland schon seit 1977. Es ist mittlerweile mit der Energieeinsparverordnung (EnEV) im Jahr 2020
zum Gebaudeenergiegesetz zusammengefthrt (GEG) worden, das nun einen sparsamer Einsatz von Energie in Gebauden einschlieBlich einer zuneh-
menden Nutzung erneuerbarer Energien verfolgt. Mit der Einfuhrung der EnEV wurde schon 2002 ein Instrument zur Energie- und Klimaschutzpolitik
in Deutschland geschaffen. Ein wesentliches energiepolitische Ziel der Bundesregierung war schon damals ein nahezu klimaneutraler Gebaudebestand

bis zum Jahr 2050.
32007 in die Energieeinsparverordnung eingefuhrt.
4 nach dem heutigen GEG.

5 Das sind bisher gewesen Unternehmen aus dem Bereich Stromerzeugung, die Anlagen energieintensiver Industrien sowie der innereuropaische Luft-
verkehr.

6 Das nationale Emissionshandelssystem (nEHS) startet 2021 mit einem Festpreissystem, das heiBt, der Preis pro Tonne CO, ist fix und politisch festgelegt.
Dabei werden Zertifikate an die Unternehmen, die Heiz- und Kraftstoffe in Verkehr bringen, verkauft. Die Kosten fur die Zertifikate tragt dann der Brenn-
und Kraftstoffhandel: Wenn Unternehmen Heizol, Flussiggas, Erdgas, Kohle, Benzin oder Diesel verkaufen, benétigen sie fur jede Tonne CO,, welche die
Stoffe im Verbrauch verursachen werden, ein Zertifikat als Verschmutzungsrecht.

Bund und Lander einigten sich im Vermittlungsausschuss auf einen CO,-Preis ab Januar 2021 von zunéachst 25 Euro pro Tonne. Danach steigt der Preis - o

schrittweise auf bis zu 55 Euro pro Tonne CO, im Jahr 2025 an
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sondern auch indirekt (GUber hbhere Mietpreise)
die privaten Haushalte und andere Unterneh-
men betreffen. Damit entfaltet diese Mal3nah-
me eine starke Breitenwirkung.

Neben Regularien auch Anreizsysteme

Erganzt werden diese regulatorischen Anfor-
derungen gerade im Gebdudesektor schon
seit Langem durch Anreizmechanismen finan-
zieller Art. Sie galten bisher insbesondere fur
Investitionen im Wohnimmobiliensegment. Der
Schwerpunkt solcher Férderungen liegt haufig
auf der Optimierung der Energieeffizienz und
Heizsystematik sowie des Stromverbrauchs
einer Immobilie. Wichtig sind fur den Immobi-
lienmarkt die seit Jahrzehnten etablierten For-
derungen seitens der KfW. Sie wurden im Juni
2021 neu geordnet und mit den Foérderungen
des Bundesamts fur Wirtschaft und Au3enkon-
trolle (BAFA) zusammengefthrt. Inzwischen
sind die Fordermittel im Rahmen des Forder-
programms ,Bundesférderung fur effiziente
Geb&ude” (BEG) auch bei der KfW abrufbar.
Dabei wurden nicht nur die Férderungen er-
kennbar erhéht, sondern auch der Adressaten-
kreis wurde erweitert: Neben Wohngebauden
werden nun auch Nichtwohngebaude gefor-

Was ist eigentlich ESG?

dert und mit der Zuschussforderung als Op-
tion kénnen vermehrt auch kommunale und
gemeinnUtzige Akteure die Forderung in An-
spruch nehmen.

Nicht nur 6kologisch, sondern auch sozial
nachhaltig

Die bisherigen Regularien und Anreizsysteme
setzen - ganz im Sinne der Klimaproblematik
- eindeutig den Fokus auf den 6kologischen
Nachhaltigkeit.
durchaus auch soziale Aspekte im deutschen

Bereich der Allerdings sind

Immobilienmarkt schon seit Langem regu-
liert, auch wenn vielleicht die Verbindung zum
Nachhaltigkeitsansatz nicht unmittelbar offen-
sichtlich ist. Im Bereich der Wohnimmobilien
gehoren zum Beispiel die kommunalen Geset-
ze der sozial gerechten Wohnungspolitik dazu,
die unter anderem vorgeben kénnen, wie hoch
der Anteil offentlich geférderter Wohneinhei-
ten bei Neubauprojekten ausfallen soll, und die
dem Projektentwickler Investitionen in 6ffent-
liche Infrastruktur abverlangen kénnen. Dazu
gehoren aber auch diverse mietrechtliche Re-
gulierungen’ und Regularien beispielsweise
bezlglich der Innenraumqualitat.®

Das Drei-Saulen-System der Nachhaltigkeit

In der Welt der Nachhaltigkeit ist eine dreidimensionale Betrachtung es-
senziell. In der Fachwelt ist dies als Drei-Saulen-System der Nachhaltig-
keit bekannt. Diese drei Sdulen umfassen neben der Okologie auch die

Bereiche Soziales und Okonomie bzw. Unternehmertum. Die EU defi-
nierte dieses Modell 1997 explizit in ihrem Vertrag von Amsterdam und
wies Nachhaltigkeit als wichtige Errungenschaft im Umweltschutz, in
Wirtschaft, Politik und Gesellschaft aus. Spatestens seit dem 2018 verab-
schiedeten EU-Aktionsplan fUr Marktanalyse, Strategie und Finanzierung
gibt es die nun genutzte Abkurzung fur den Nachhaltigkeitsansatz: ESG -
Environmental, Social, Governance.

7 Schon wéahrend des ersten Weltkriegs wurden in Deutschland Uber das ,Mietnotrecht” Vorschriften zu den Themen Kundigungsschutz, Miethéhen-
begrenzung und behdérdliche Eingriffsbefugnisse zur Bekampfung von Wohnungsleerstand erlassen. Aus diesen Notrechten und spéater sogar der Woh-
nungszwangswirtschaft entwickelte sich ab den 1960er-Jahren das soziale Mietrecht, Uberwiegend integriert in das BGB mit der Mietpreisbremse. als
jungste Anderung

8 Z. B. in der Arbeitsstattenverordnung oder in den Richtwerten fur Innenraumluft des Bundesumweltamts
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Drei-Saulen-System der Nachhaltigkeit — heute ESG

E S G

Environmental” Social Governance

Klimaschutz (CO, etc.) Arbeitsbedingungen und Menschenrechte
. -standards
Anpassung an den Klimawandel Anti-Bestechung

. Gesundheitsschutz
Nachhaltige Nutzung und Schutz Anti-Geldwasche

von Wasser- und Meeresressourcen Corporate Citizenship

Anti-Korruption
Wandel zu einer Kreislaufwirtschaft Gesellschaftliches Engagement

Compliance

Vermeidung und Verminderung der Produktverantwortung

Umweltverschmutzung Faires Handeln

Schutz und Wiederherstellung von
Okosystemen

Biodiversitat

Nachhaltigkeit auf europdischer Ebene

Mit dem Klimaschutzgesetz 2019 startete die Bundesregierung die Umsetzung diverser aktueller
Abkommen und Regularien seitens der EU zum Thema Nachhaltigkeit. Dabei beschaftigt sich
die EU schon seit mehreren Jahrzehnten intensiv mit den Problemen Klima- und Umweltschutz.®
Altere Beispiele, die insbesondere auch die Immobilienbranche betreffen, sind die Harmonisie-
rung der Umweltvertraglichkeitsprifungen (ab 1985) sowie die Green-Buildings-Initiative der EU
(2005).

Mit dem GrUnbuch zur Corporate Social Responsibility (CSR) begann die EU dann 2001, Nachhal-
tigkeit auf Unternehmensebene zu bringen. Mit den dazu gefassten CSR-Richtlinien wurde 2014°
Nachhaltigkeit auf Unternehmensebene konkretisiert und von ausgewahlten Unternehmen im
Kapitalmarkt eine nicht finanzielle Berichterstattung gefordert (,Non-Financial Reporting Direc-
tive”, NFRD). Diese wurde vorerst wenig konkret definiert, die betroffenen Unternehmen konnten
nationale, europdische oder internationale Rahmenwerke nutzen oder sollten begrinden, wes-
halb sie diese nicht nutzen.”? Die CSR-Richtlinie wird deshalb derzeit™ durch die Richtlinie zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung (,Proposal for a Corporate Sustainability Reporting Directive”,
CSRD) geandert, die verschiedene Defizite beheben soll und auBerdem den Kreis der verpflich-
teten Unternehmen vergréRern wird.

Einen deutlichen Bedeutungsschub erhielt der europaische Nachhaltigkeitsansatz durch die An-
nahme des Pariser Klimaschutzabkommens und der Verabschiedung der UN-Agenda 2030 fur
nachhaltige Entwicklung im Jahr 2015. Die in der UN-Agenda definierten 17 Ziele fUr eine nach-
haltige Entwicklung, die SDGs™, bilden wiederum den Mittelpunkt des 2018 verabschiedeten EU-
Aktionsplans zur ,Finanzierung nachhaltigen Wachstums”®. Dieser Aktionsplan umfasst die Neu-

9 Dartber
U versc

hinat 1altigkeit seit Langem eine Rolle und

elen innerhalb der haturlicl “h die Dimensionen soziale und 6konomische Nacht

nd

stitionen

will im Ergebnis definieren, welche wirtschaftlichen Tatigkeiten nachhaltig sind, und will Kapital zu nachhaltigen Inv
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ausrichtung der Kapitalflisse hin zu einer nachhaltigen Wirtschaft, die Forderung, Nachhaltigkeit
in das Risikomanagement einzubetten, und die Férderung von Transparenz und Langfristigkeit.
Aus ihm entstanden und entstehen mehrere EU-Rechtsakte. Einige dieser Rechtsakte sind nun
mittelbar und auch unmittelbar von deutlicher Relevanz fur den Immobilienmarkt:

Europaische Rechtsakte beeinflussen den Immobilienmarkt

Schon 2019 wurde seitens der EU die NFRD ergéanzt durch die Verordnung Uber nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (,Sustainable Finance Disclosu-
re Regulation”, SFDR)."® Die betroffenen Unternehmen mussen nun erlautern, inwieweit bei ihren
Produkten sowie im Unternehmen selbst Nachhaltigkeitsrisiken zu erwarten sind und inwieweit
Nachhaltigkeitsaspekte in inren Investmentprozessen eine Rolle spielen (nachteilige Nachhaltig-
keitsauswirkungen bzw. PAIs"). Sie erhalten auBerdem die Moglichkeit, inre Produkte zu kenn-
zeichnen, sofern sie gewisse Nachhaltigkeitsziele verfolgen (Artikel-8- oder Artikel-9-Fonds) und
die Pflicht, Produkte zu kennzeichnen, die dies nicht tun (Artikel-6-Fonds).”® Mit der Kennzeich-
nung als Artikel-8- oder Artikel-9-Fonds einher gehen allerdings besondere Transparenz- und
Reportingpflichten. Die SFDR unterscheidet zwischen unternehmens- und produktbezogenen
Transparenzpflichten, fordert eine Due-Diligence-Policy zur Nachhaltigkeit und deren Veroffent-
lichung sowie die Veroffentlichung der dkologischen und sozialen Merkmale von Unternehmen
und Produkt. Detailliertere Angaben zu den relevanten Merkmalen und dem Prozedere sowie
Umsetzungsvorschlage hierzu findet man in dem 2021 verdffentlichten Bericht zu den techni-
schen Regulierungsstandards, den RTS”. Diese sollen helfen, bei Artikel-8- und Artikel-9-bezo-
genen Informationen harmonisiert zu prasentieren, und dazu beitragen, dass die zur Offenlegung
verpflichteten Unternehmen auch relevante Informationen nennen. Dabei sind 14 verpflichtende
Indikatoren und weitere 24 optionale Indikatoren (von denen zwei berichtet werden mussen)
aufgelistet.?©

2020 wurde erganzend dazu die 6kologische Taxonomieverordnung verabschiedet. Sie soll als
Klassifikationssystem Kriterien definieren, die den Grad der ¢kologischen Nachhaltigkeit einer

reise der Taxonomie

,»,Do Not Significant
Wesentlicher Harm* Soziale
Beitrag zu keine erhebliche Mindeststandards
Umweltzielen* Beeintrachtigung einhalten**
eines Umweltziels

e Informationen) bzw

D.
ukten durc ren okolc e L e Merkmale in
1 als nachh je Inves 1, Impact” (P
vender Erklarung dazu (A

ertrag-
dukte nach
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Investition einheitlich ermitteln. Ausgewahlte Unternehmen? mussen ab 2022 Uber den nachhal-
tigen (,Taxonomie-konformen“) Anteil ihrer jahrlichen Umsatzerlose, ihrer Investitions- (CapEx)
und ihrer Betriebsausgaben (OpEx) - also ihrer Wirtschaftstatigkeiten - berichten. Kurz zusam-
mengefasst gilt eine Wirtschaftstatigkeit als nachhaltig, wenn sie (1) zu mindestens einem der
insgesamt sechs in der Taxonomie definierten Umweltziele? beitragt, ohne (2) eines der anderen
Ziele erheblich zu beeintrachtigen (Do-Not-Significant-Harm- bzw. DNSH-Regel)?*. Die Aktivitat
muss auBerdem (3) die Mindestanforderungen hinsichtlich Governance und sozialen Kriterien
(Menschenrechte, Arbeitsrechte) erftllen.

Inwieweit eine Wirtschaftstatigkeit zu einem der Umweltziele beitragt, regelt die Taxonomie
durch sogenannte TSC, die Technical Screening Criteria. Momentan sind die TSCs vorerst flr die
ersten beiden Umweltziele (Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel) definiert. Uber
neun Wirtschaftssektoren hinweg liegen so aktuell etliche TSC vor. FUr den Bau- und Immobilien-
markt relevant sind derzeit folgende TSCs:?*

) Fur Neubau:

® Das Gebdude muss einen um mindestens 10 Prozent geringeren Energie-
bedarf als die nach geltendem Landerrecht geforderten Niedrigstenergie-
hauser?® aufweisen.

e \Wenn das Gebdude mehr als 5.000 Quadratmeter grof ist, missen Gebau-
dedichte und Thermografie geprift und das Treibhauspotenzial muss Uber
den gesamten Lebenszyklus berechnet werden (Okobilanz).

[ Fur (umfassende) Sanierung: Durch die Sanierung muss der Priméarenergiebe-
darf des Objekts um mindestens 30 Prozent geringer ausfallen oder alternativ
wird das nationale Recht zur Umsetzung der EU-Geb&ude-RiLi eingehalten. In
Deutschland muss dann also eine ,grundlegende Renovierung” im Sinne des
GEG?¢ erfolgen.

o Fur einzelne energetische MaBnahmen werden alle MaBnahmen zur Gebaude-
hullendammung bertcksichtigt, auch der Austausch von Fenstern, Erneuerung
der Heizungsanlage sowie die Installation erneuerbarer Energietechnologien. Als
nachhaltig gelten aktuell einzelne Renovierungsmaflnahmen?’, die Installation von
regenerativen Energietragern®® vor Ort sowie wissenschaftliche und technische
Beratungstatigkeiten.

) Fur Ankauf und spéatere Bestandshaltung gelten folgende Regelungen:

® Gebaude, die ab dem 01.01.2021 errichtet wurden, mussen die Neubau-
kriterien erftllen.

e Alle anderen Gebaude mussen Energieeffizienzklasse A erfullen oder zu
den besten 15 Prozent des nationalen beziehungsweise regionalen Be-
stands gehoren.?®

® Bei groBen Nichtwohngebauden®® muss der Energieverbrauch laufend ge-
pruft und dokumentiert werden.

21 Das sind Unternehmen, die verpflichtet sind, eine nicht finanzielle Konzernerklarung bzw. Konzernbericht zu veroffentlichen.

22 Siehe Artikel 9 Taxonomieverordnung, dazu gehéren Klimaschutz, Anpassung an den Klimawandel, nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und
Meeresressourcen, Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung und Recycling, Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung,
Schutz gesunder Okosysteme.

23 Siehe Artikel 17 der EU-Taxonomieverordnung

24 Siehe Taxonomy Report: Technical Annex, March 2020, Abschnitt 8, S. 367ff. Dabei ist zu beachten, dass die Taxonomie weiterhin im Wandel ist. Es
werden weitere Umweltziele mit Kriterien hinterlegt, es laufen Uberlegungen, inwieweit soziale Kriterien messbar sind und auch die schon ausgewiesenen
Kriterien stehen weiterhin in Diskussion

25 Fur Deutschland sind das KfW 75 bzw. KfW 55 ab 2023.

26 Gebaudeenergiegesetz; das waren dann eine neue Heizung und die Sanierung von mindestens 20 Prozent der Gebaudehlle.

27 Z. B. Installation von Energie-/Wé&rmespeichern, Einbau energieeffizienter Turen und Fenster, Verbesserung der AuBendammung, Errichtung von
Ladestationen fur Elektrofahrzeuge etc.

28 Photovoltaikanlagen, Windrader

29 Hierzu allerdings fehlen derzeit noch nutzbare Vergleichsdaten!

30 Mit Heizungs-/Luftungs-/Klimatechnik von mehr als 290 Kilowatt Anlagenleistung
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Ebenfalls fir den Geb&udesektor relevant sind ein Teil der DNSH-Kriterien: So mussen wahrend
der Bauphase und in der Betriebsphase die Verunreinigung von Wasser sowie die nicht nach-
haltige Nutzung von Wasser vermieden werden. Dazu gehort beispielsweise die Einhaltung einer
maximalen Wasserdurchflussmenge bei typischen Sanitarinstallationen. Ebenso zu vermeiden ist
eine nicht ausreichende Nutzung von Ressourcen beim Bauen. Dazu gehort eine hohe Recyc-
lingguote (mindestens 70 %) des anfallenden Bauabfalls. Potenziell kontaminierte Grundstuticke
muUssen auBerdem untersucht werden.

Mit den bisherigen TSC ist die Taxonomie noch nicht vollstandig. Zu den Ubrigen Umweltzielen
werden in den kommenden Monaten weitere TSC aufbereitet. Zusatzlich ist derzeit eine soziale
Taxonomie in Diskussion, um auch das S in ESG zu bedienen. Die Taxonomie ist also noch im
Wandel.

ESG-Aktivitdten im Wohnsegment der EMPIRA-Gruppe

Die EMPIRA Gruppe verfolgt den Anspruch, sowohl sozial und 6kologisch verantwortlich als auch
wirtschaftlich langfristig erfolgreich zu agieren, und damit héchsten Nachhaltigkeits- und ESG-An-
forderungen gerecht zu werden. Das bedeutet zum einen, dass sich das Unternehmen nachhaltigen
Zielen und nachhaltigem Handeln verpflichtet sieht. Zum anderen werden bei einem GroRteil der An-
lageprodukte sowie bei den meisten Projektentwicklungen ESG-Strategien verfolgt bzw. Nachhaltig-
keitskriterien beachtet. Highlights sind unter anderem:

® Der Develop-and-Hold-Wohnimmobilienfonds ,,Empira Residential Invest” (ERI) wird als Artikel-
8-Fonds gemaB EU-Offenlegungsverordnung zertifiziert. Damit werden bei den Wohnprojektent-
wicklungen sowohl auf Objektebene hdochste Anspriche an dkologische und soziale ESG-Kom-
ponenten verfolgt als auch bei der Wahl der Investitionsstandorte.

® Das Unternehmen hat insgesamt mehr als 3.000 Wohneinheiten mit mehr als 200.000 m? Wohn-
flache entwickelt - und damit einen wertvollen Beitrag zur dringend bendtigten Schaffung von
Wohnraum geleistet.

® [n diesem Zusammenhang wurden auch jeweils rund 200 Kita-Platze sowie E-Ladesaulen und
geforderte Wohnungen geschaffen.

Auf deutscher Ebene kdnnten die seitens der EU angestoBBenen Regularien scharfer ausfallen

Auf deutscher Ebene ist derzeit die BaFin der Meinung, die Vorgaben seitens der EU bezuglich
der Berlcksichtigung von Nachhaltigkeit seien teilweise zu vage.®' Bezlglich der Umsetzung der
Berichtspflicht im Rahmen der SFDR auf nationaler Ebene scheint die BaFin strengere Ansatze
zu planen und arbeitet an einem eigenen Leitfaden:*> Um eine Anlage als nachhaltig bezeichnen
zu durfen, mussten zum Beispiel mindestens 75 Prozent der Investitionen in nachhaltige Vermo-
gensgegenstande investiert sein. Dabei mUssen Grenzwerte bei bestimmten Branchenanteilen
eingehalten und Umweltziele verfolgt sowie die DNSH-Kriterien eingehalten werden.

Im sozialen Bereich ist noch das Lieferkettengesetz zu erwahnen, das im Juni 2021 verabschiedet
wurde.** Im europaischen Vergleich sind noch nicht alle Lander bei diesem Thema regulatorisch
so weit vorangeschritten.

31 So gibt es das ,Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken” seitens der BaFin, in dem die Bertcksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken in der
Risikoabschatzung als verpflichtend definiert wird und eine Anleitung integriert ist, die beschreibt, wie Unternehmen Nachhaltigkeitsrisiken zuktnftig
bertcksichtigen sollten.
32 Stand: August 2021
33 Es verpflichtet demnéachst GroBunternehmen zu prifen und dokumentieren, inwieweit sich die Tatigkeiten entlang ihrer Wertschopfungsketten nach-

teilig auf international anerkannte Arbeitnehmerrechte und Umweltstandards auswirken. Ist dies der Fall, mussen die Unternehmen GegenmafBnahmen .~

ergreifen, sonst drohen Strafzahlungen.
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Interview mit

Johannes Kreiflig DGNB

Johannes Kreiig ist geschaftsfUhrender Vorstand der
Nachhaltiges Bauen.
DGNB wurde 2007 als Non-Profit-Organisation gegrin-
det und ist Marktfuhrerin in Deutschland bei der Zertifizie-
rung von nachhaltigen Gebauden. Im Interview erlautert
Johannes Krei3ig, wie sich die jungsten EU-Regularien auf
die Zertifizierungssysteme der DGNB sowie die Anforde-
rungen an Wohnimmobilieninvestments auswirken.

Deutschen Gesellschaft fur

Herr KreiBig, die DGNB hat jlingst eine
ESG-Verifikation in ihrem Zertifikats-
system eingefiihrt und damit auf die
zunehmenden EU-Regularien reagiert.
Was wird die Verifikation zusatzlich
bringen?

Die klassischen Nachhaltigkeitszertifi-
kate umfassen ein breites Spektrum an
Nachhaltigkeitsthemen, diese werden
nicht alle in der neuen EU-Taxonomie
adressiert. Gleichzeitig ist heutzutage
noch nicht jedes zertifizierte Objekt un-
bedingt EU-taxonomiekonform. Einfach
weil die Inhalte noch nicht vollstandig
harmonisiert sind. Die ESG-Verifikation
der DGNB fokussiert sich deshalb kon-
kret auf die Inhalte der EU-Taxonomie.
Denn auch wenn es derzeit noch nicht
gefordert wird: Wir gehen davon aus,
dass der Markt in absehbarer Zeit nach
gepruften Informationen fragen wird. Die
Bestatigung des Kreditnehmers oder des
Finanzinstituts zum Beispiel ohne neut-
rale Prufung wird dann nicht ausreichen.
Diese neutrale Prufung bietet die ESG-
Verifikation, die Ubrigens auch unabhan-
gig von einer Zertifizierung beauftragt
werden kann.

Wie bewusst ist lhrer Erfahrung nach
insbesondere den Wohnprojektentwick-
lern aktuell die Bedeutung von ESG?

Der
markt ist ein sehr inhomogener Markt.

deutsche Wohnprojektentwickler-

Wenn man es mit institutionellen und
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Die

dabei vielleicht auch internationalen In-
vestoren, mit privaten Bestandshaltern
als Endabnehmer zu tun hat, sind Nach-
haltigkeitszertifizierungen bei Projekt-
entwicklungen eigentlich ein ,No-Brai-
sie gehoren einfach dazu. Schon
vor einigen Jahren haben sich auch ei-
nige private Wohnungsunternehmen
intensiv. mit dem Thema Nachhaltig-
keit beschaftigt. Je internationaler da-
bei die Unternehmen aufgestellt waren,
umso friher beschaftigten sie sich mit
dem Thema, wahrend man damals am
deutschen Wohnimmobilienmarkt sich
noch ausschlieBlich auf die Férderungs-
landschaft konzentrierte. Heutzutage
kommt Nachhaltigkeit bei den privaten
Wohnbestandshaltern zunehmend an.
Demgegenuber sind Nachhaltigkeit und
grine Zertifizierungen als Thema bei
Wohnungsgenossenschaften oder ande-
ren offentlichen Wohnbestandshaltern
oft noch nicht wirklich prasent. Hierbei
gilt es, noch einige Aufklarungsarbeit zu

ner®,

leisten und die zunehmende Relevanz
des Themas fur das Reporting hervorzu-
heben. Denn reportingpflichtig werden
demnachst auch solche Unternehmen
sein.

Ist Nachhaltigkeit im Wohnsegment
also schon jetzt ein Gltesiegel, das End-
investoren fordern?

Definitiv ja. Auf der institutionellen Sei-
te wird dies seitens der Endinvestoren
durchaus schon gefordert. Soweit die
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derzeitige Informationslage das zulasst,
wird dabei auch EU-Taxonomiekonformi-
tat gefordert.

Welche Rolle spielen die Endnutzer/
Kleinanleger in diesem Segment? Wird
auch diese Gruppe einen Druck Rich-
tung ,,nachhaltig kaufen“ spiren?

Das wird so kommen. Die Unternehmen,
die diese Klientel fremdfinanzieren, agie-
ren hierbei schon: Wir sind aktuell zum
Beispiel in Gesprachen mit Bausparkas-
sen, um diese bei ihren Prufprozessen
der Kleinkredite bezlglich der Taxono-
mieklassifikation zu unterstttzen. Sobald
diese Endkunden wahrnehmen, dass sie
bei solchen Produkten eine glnstigere
Fremdfinanzierung erhalten, wird das
den Markt noch einmal erheblich veran-
dern.

Ein Blick zur in der Konsultation be-
findlichen sozialen Taxonomie: Ist es
eine wirkliche Option fiir eine nachhal-
tige Projektentwicklung, die geforderte
Quote des sozialen Wohnens zu Uber-
schreiten?

Da bin
Denn ohne dass beispielsweise die Be-
zahlbarkeit geklart ist, werden manche
Zielsetzungen der sozialen Taxonomie
nicht umsetzbar sein. Naturlich sind die
Grundprinzipien zum S in ESG Pflicht
und nicht verhandelbar. Man kann aber

ich ein bisschen ambivalent.

nicht alle sozial relevanten Themen in
die soziale Taxonomie hineinprojizieren,
die Anforderungen waren so nicht mehr
auflosbar. Ich bin der Meinung, wir mus-
sen grundsatzlich Sozialpolitik auch als
Sozialpolitik umsetzen und zum Beispiel
betroffenen Haushalten direkt finanzielle
UnterstUtzung zur Verfugung stellen, um
sich am freien Wohnungsmarkt versor-
gen zu kdénnen. Immobilien kdnnen nicht
alle Themen abfangen, das kommunizie-
re ich schon seit Langerem auch in die
politischen Kreise. Und dort wird zu-
nehmend verstanden, dass ein zu viel an
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sozialen Erwartungen letztendlich dazu
fUhrt, dass nichts passiert.

Welche Merkmale sollten lhrer Meinung
nach Wohnprojektentwicklungen heut-
zutage unbedingt vorweisen, um den
ESG-Anforderungen zu entsprechen?

Erstens: Bei Wohnprojektentwicklungen
mussen wir unbedingt alle Tatigkeiten zu
Ende denken bezlglich der Anforderun-
gen in 25 Jahren. Klimaneutralitdt muss
unbedingt schon eingeplant werden. Das
ist eine harte und konkrete Anforderung.
Zweitens: Auf der Qualitatsseite mussen
wir heute schon aufhéren, Produkte zu
verbauen, von denen wir wissen, dass
diese problembehaftet sind, zum Beispiel
in ihrer Recyclingfahigkeit. Auch wenn
diese Produkte aktuell noch erlaubt und
erwerbbar sind. ,Circular Economy* wird
genauso wie Schadstoffbelastung als
Thema bald starker in den Vordergrund
rtcken. Die Entscheidungsprozesse mus-
sen und werden angepasst werden, denn
die Sensibilitat zu diesen Themen steigt.

Was denken Sie derzeit liber die Debat-
te um ,,Stranded Assets” im Zusammen-
hang mit den EU-Regularien und ESG?

Mit der Berlcksichtigung von ESG-Krite-
rien werden die grundsatzlichen Markt-
mechanismen sicher nicht auBer Kraft
gesetzt werden. Objekte in Top-Lagen
in den groBen Stadten werden weiter-
hin auch auf Nachfrage treffen. Der Ver-
marktungsaufwand wird sich in solchen
Fallen dann eben erhéhen und der Ver-
kaufspreis wird dort vermutlich geringer
ausfallen. Das ist in Markten wie Munchen
aber noch ertraglich, auch im Bestand.
Anders sieht es in den vielen kleineren,
weniger renditestarken Markten aus. Dort
kann im Bestand die eine oder andere
Immobilie tatsachlich in Schwierigkeiten
bei der WeiterverauBerung geraten.

Bei Neubauprojekten wird man dagegen
zuklnftig, wie schon gesagt, sehr genau
schauen mussen, ob nachhaltige Krite-
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rien zu erftllen sind, egal welche anderen
Kriterien die Immobilie hat. Auch wenn
diese Immobilien nicht alle gleich klima-
neutral sein werden, muss man Konzep-
te haben, wie diese Gebaude zUgig zu-
kunftsfest gemacht werden kénnen. Die
Planungspraxis wird sich hierbei veran-
dern, und das erwarte ich schon in sehr
kurzer Zeit. Denn schon in absehbarer
Zeit sind wir jenseits 2050.

Worauf sollten Wohnbestandshalter be-
sonders achten, wenn es um ESG-Kon-
formitat geht?

Wohnbestandshalter haben in der Regel
keine richtig zukunftsfesten Bestande.
Die groBen Unternehmen kennen die-
se Problematik, sie haben derzeit noch
nicht Uberall Ldésungen. Zum Thema
Projektentwicklungen kaufen die gro-

Ben Bestandshalter Projektentwickler

auf, die Grenze zwischen Entwickler und
Bestandshalter verschwimmt. Dadurch
kommen diese Wohnunternehmen an
Projekte und kénnen diese auf ein hohes,
zertifizierbares Niveau heben, zum Bei-
spiel DGNB Gold.

Auf der Bestandsseite fehlt hierfir mo-
mentan ein entsprechendes Instrument.
Bei manchen Bestandshaltern fehlt es
passende ESG-Entwicklungen
Bestand an Transparenz in den eigenen
Gebguden, zum Beispiel zu den Wasser-,
Heiz- und Energieverbrauchen. Hier ist
die Politik gefordert, zu helfen und ins-
besondere die immer wieder aufkom-

far im

mende Datenschutzthematik zu klaren.
Ohne Daten kann nicht richtig gehandelt
werden.

Das Interview fuhrte Frau Ellen Heinrich
(Hauptverantwortliche Studienleiterin bei
bulwiengesa).

2. Nachhaltigkeit im Wohnimmobilienmarkt — Situation fiir Projektentwickler und
Bestandshalter

Nachhaltigkeit in der Immobilienbranche nimmt Fahrt auf

Mit den eben dargestellten Regularien werden insbesondere im Finanzmarkt mehr und mehr
Unternehmen in die Pflicht genommen, sich mit dem Thema Nachhaltigkeit zu befassen. Durch
die Abhangigkeit des Immobilienmarkts vom Finanzmarkt sowie durch die zunehmende Repor-
tingpflicht fur verschiedenste Unternehmen entsteht mittelfristig auch fur die Gbrigen Akteure in
der Immobilienbranche Handlungsbedarf bezlglich Nachhaltigkeit beziehungsweise ESG:

Fondsanbieter werden zumindest teilweise anders berichten und einkaufen
mussen, sofern sie ihre Produkte der zunehmend nachhaltigen Nachfrage der
institutionellen Endinvestoren anpassen wollen. Das wirkt Uber die mogliche
Umsetzung von Artikel-8- und Artikel-9-Fonds bis in die Produktgestaltung
hinein.

Projektentwickler konnten zuklnftig mit rtcklaufigem Kauferinteresse und
mittelfristig wohl auch mit zunehmenden Risikoaufschldgen in der Fremd-
finanzierung bei fehlender Nachhaltigkeit der Projekte zu tun haben. Dabei
stehen sie derzeit einem Dilemma gegenutber: Durch die nachhaltige Aus-
richtung entstehen ihnen Mehrkosten, entsprechende Preisaufschlage fur die
Kaufer werden momentan aber noch nicht eindeutig kommuniziert und sind
in den oftmals angespannten und hochpreisigen Immobilienmarkten auch
aus sozialer Sicht nicht unproblematisch.
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® Und natlrlich werden sich gerade auch Asset- und Facility-Manager mit den
zunehmenden Anforderungen an Transparenz und mit der Suche nach Op-
timierungspotenzial bezlglich der Nachhaltigkeit ihrer Objekte beschéftigen
mussen. Das wiederum hat Ubrigens Anforderungen an Projektentwicklun-
gen zur Folge (Stichwort Smart-Building, Gebaudeleittechnik). AuBerdem
sollte dadurch der Bedarf an Bestandssanierungen steigen.

Die Anforderungen an die Nachhaltigkeit von Immobilien kénnen neben den Kapitalgebern und
den Kaufern auch Uber die Endnutzer kommen. Im Wohnungsmarkt waren das beispielsweise Be-
treiber von Mikroapartments, die auch von der Berichtspflicht betroffen sein kénnen.

Nicht zu vergessen ist: Das Thema Nachhaltigkeit wirkt auch Uber die EU-Regularien hinaus im
Wohnimmobilienmarkt. Damit erweitert sich der Kreis der mit dem Thema beschéaftigten Stake-
holder. Fur Wohnimmobilienprojekte ist eine sorgsame Stakeholder-Analyse hierzu deshalb emp-
fehlenswert.

Nachhaltigkeit ist tiber verschiedene Stakeholder
bei einer Wohnprojektentwicklung relevant

EU-Taxonomie und SFDR N ke raama Reportingpflichtig?
Ratingagenturen Risikoanalyse?
Umweltverbande und NGOs el Méglicher Imageschaden?

?
Lokale N netistia institutionelle Politisch motiviert?

Interessengemeinschaften Kaufer
Moderierend?

ale) Medi
(Soziale) Medien Lokal involviert?

Kleinanleger

Politik :
Family Offices

Nachhaltigkeit und Wohnimmobilien-Projektentwicklungen - aktueller Stand

Trotz der derzeitigen Entwicklungen scheint das Thema Nachhaltigkeit bei der Finanzierung ins-
besondere von Wohnprojektentwicklungen noch keine Auswirkungen zu haben: Nicht ESG-kon-
forme Immobilien werden finanzierungsseitig noch nicht mit Risikoaufschlagen bedacht. Diese
Entwicklung ist mittelfristig aber flr den institutionellen Immobilienmarkt zu erwarten. Und auf
langere Sicht kdnnten sogar Eigennutzer und Kleinanleger im Wohnimmobiliensegment mit ho-
heren Risikoaufschlagen bei der Fremdfinanzierung zu tun haben.

Auf der institutionellen Kundenseite der Projektentwickler beschéaftigen sich ausgewéahlte Kun-
dengruppen schon heute intensiv mit ESG.** Passend zur schon gultigen Berichtspflicht auf Un-
ternehmensebene und der zunehmenden Artikel-8-Produktgestaltung wird aktuell das Angebot
vermehrt nach ESG-Merkmalen gescreent. Dieses Verhalten wird durch einen allgemeinen Trend
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institutioneller Anleger in Richtung Nachhaltigkeit*® weiter verstarkt. Dabei ist das Wohnsegment
besonders interessant. Die COVID-19-Krise hat dieses Segment schon stark in den Fokus rtcken
lassen. Die ESG-Thematik lasst Wohnimmobilien zusatzlich Aufmerksamkeit als potenzielles In-
vestment erhalten, denn dort bietet der soziale Aspekt der Nachhaltigkeit interessante Umset-
zungsmoglichkeiten.

Dabei sind im deutschen Markt gerade Wohnprojektentwickler beztglich Nachhaltigkeit bisher
eher zurlUckhaltend aktiv gewesen. Dies ist insbesondere der einerseits engen und andererseits
heterogenen Nachfragesituation geschuldet. ,Griine” Zertifikate zum Beispiel oder ein weiteres
.mehr* an nachhaltigen Tatigkeiten waren bisher nicht wirklich notwendig, um sich erfolgreich
am Markt zu positionieren. AuRerdem stehen Endnutzer beziehungsweise Kleinanleger oder auch
Family Offices dem Thema Nachhaltigkeit generell zwar aufgeschlossen gegentber, sind bisher
jedoch oftmals nicht bereit, hierfUr einen Aufpreis zu zahlen, und interessieren sich durchaus
noch flr nicht ESG-ausgerichtete Assets.

Mit den Uberlegungen bei ESG-konformen Immobilienprodukten einhergehend gibt es am Markt
die Sorge um ,Stranded Assets”, also unverkaufliche Gebaude. Es sollen in Furcht vor solchen
Urteilen Projektentwicklungen vermieden werden, die zuklnftig nicht mehr passend handelbar
sein werden. In der Branche wird zwar keine absolute Nicht-Handelbarkeit solcher Immobilien
erwartet, allerdings werden Abschlédge im Kaufpreis gedanklich durchgespielt. Diese kdnnten
insbesondere bei groen Objekten auch erkennbar hoher ausfallen, denn gerade dort sind ent-
sprechend ESG-sensible institutionelle Kaufer relevant. Ob es eine - wie derzeit in der Branche
diskutiert - Marktspaltung geben wird, ist noch zu beobachten. Dabei sollte nicht vergessen wer-
den, dass bisher eine nachhaltige Ausrichtung oder gar eine Taxonomiekonformitat weiterhin nur
eines von mehreren Merkmalen eines Projekts ist.*®

Soziale Komponenten und Impact-Investing bei Bestandshaltern

Wohnbestandshalter haben den Vorteil, sich besonders intensiv mit der sozialen Dimension von
ESG beschéaftigen zu kdnnen beziehungsweise auch zu mussen. Dazu gehoren als potenzielle
MafBnahmen zum Beispiel die Zusicherung stabiler Mieten, die Bereitstellung sozialer Infrastruk-
turen und die Foérderung sozialer Gemeinschaft und Integration im Wohnquartier. Auch wenn die
offiziellen Kriterien der Taxonomie hierflUr noch nicht feststehen, werden diese Ansatze eines so-
zial nachhaltigen Investments insbesondere in internationalen Markten schon vermehrt genutzt.
Endinvestoren positionieren sich beispielsweise gerne in den USA derzeit mit entsprechenden
Impact-Investments und zielen auf die soziale Komponente von ESG.

Berlcksichtigt man die Arbeits- und Freizeitbewegungen der Nutzer von Wohnprojekten, so
rickt das Thema Quartier weiter in den Fokus und bietet unter den Schlagworten ,kurze Wege*
und ,gesparte Mobilitat” erhebliches Potenzial fur eine nachhaltige Positionierung auch auf dko-
logischer Seite. Im Optimalfall befindet sich solch ein Quartier in zentraler stadtischer Lage.

Das Institut fur Corporate Governance in der deutschen Immobilienwirtschaft (ICG) sieht bei-
spielsweise bezahlbares Wohnen ebenso wie nachhaltige Quartiersentwicklung als Zukunfts-
aufgabe fUr Impact-Investing. Mit einer gut durchdachten Quartierskonzeption sowie entspre-
chendem Quartiersmanagement kdnnen so Wirkungen auf Ebene der Zielgruppen sowie auf
gesamtgesellschaftlicher Ebene erfolgen, und zwar umfassender als bei reinen Wohnprojekten.

35 Hierbei spielen Imagegrinde sowie die allgemeine gesellschaftliche Entwicklung zum Thema Nachhaltigkeit eine wesentliche Rolle.
36 In Deutschland gelten - anders als in anderen EU-Landern, z. B. den Niederlanden, - zurzeit noch keine ,harten” Regulierungen bei fehlenden Nach-

haltigkeitskriterien, die eine Vermietung zukUnftig unmaoglich machen kénnten. B
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Interview mit

Prof. Dr. Steffen Metzner

Der Immobilienbkonom und Betriebswirt Professor Dr. Stef-
fen Metzner MRICS ist Head of Research der Empira Group.
In seiner jungsten Studienpublikation ist er der Frage nach-
gegangen, wie sich Wohnungsneubau auf die Energie- und
CO,-Bilanz des Wohnimmobilienbestands auswirkt. Im In-
terview erlautert er die wesentlichen Ergebnisse.

Herr Prof. Dr. Metzner, Sie haben sich
kiirzlich in einer eigenen Studie mit dem
Thema ,Wohnungsnheubau fiir einen
nachhaltigen und energieeffizienten
Gebaudebestand“ beschaftigt. Was sind
hierzu lhre wesentlichen Aussagen?

Erstens: Die rahmengebenden Trends
wie Wanderungsbewegungen, die Ent-
wicklung der durchschnittlichen Flache
pro Kopf sowie der durchschnittlichen
HaushaltsgroBe werden in Zukunft in Eu-
ropa einen weiteren Anstieg des Wohn-
raumbedarfs mit sich bringen.

Zweitens: Dieser zunehmende Wohn-
raumbedarf wird durch den Wohnungs-
bestand nicht abgefangen werden
kénnen - insbesondere nicht in den Me-
tropolregionen. Neubau ist also unerlass-
lich.

Drittens: Neben den unbedingt notwen-
digen und passend umgesetzt auch ef-
fektiven MaBnahmen zur Verringerung
des CO,-Footprints im Wohnungsbe-
stand ist es unerlasslich, im notwendi-
gen Wohnungsneubau MaRnahmen um-
zusetzen, die dort den CO,-Footprint
reduzieren. Das sollte im optimalen Fall
naturlich Uber die gesamte Wertschop-
fungskette hinweg erfolgen.

Viertens: Das Gute an diesen Neubau-
maBnahmen ist: Die Hebelwirkung auf
Projektebene Energieeinsparung
wird bezogen auf die Kosten enorm sein,
viel deutlicher als im Bestandssegment.
Das gilt insbesondere fur Deutschland,
was Uberdurchschnittlich alte Bestands-
gebdude hat.

Funftens: Diese MaBnahmen kdénnen sei-
tens privater Akteure im Wohnsegment

zur
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am besten umgesetzt werden, da dort
mehr Kapital beziehungsweise Liquiditat
vorhanden ist als bei klassischen offent-
lichen, gemeinnutzigen oder genossen-
schaftlichen Unternehmen. Mit dem neu-
en GEG werden diese zwar nun leichter
Forderungen aktivieren kénnen. Die pri-
vaten Unternehmen koénnen allerdings
zusatzlich noch von der zunehmend
ESG-ausgerichteten Nachfrage nach In-
vestments seitens des Finanzmarkts pro-
fitieren.

HeiBt das, Wohnungsneubau ist nach-
haltiger als Bestandssanierung?

Das ist, wegen der geringeren direkt ge-
messenen CO,-Emissionen im Neubau,
ganz eindeutig unsere Position! Die Stu-
die analysiert ja vor allem die Scope-1-Ef-
fekte zur direkten CO,-Reduzierung, also
die am schnellsten und besten mess-
baren Effekte. Beim Neubau beginnt
die Umsetzung von ESG-Kriterien ganz
konkret. Im Bestand dagegen ist dies
meist nur anteilig und verzégert moglich
- komplexe und kostenintensive Umbau-
projekte einmal ausgenommen.

NatUrlich wird die Beurteilung komple-
xer, wenn man die weiteren Scopes be-
rtcksichtigt. Es ist sicherlich richtig, dass
Neubau kurzfristig einen schlechteren
CO,-Footprint aufweist als die Sanierung
eines in seiner Grundstruktur und Subs-
tanz noch akzeptablen Bestandsobjekts.
Schlussendlich muss ein Investment in all
seinen Dimensionen &konomisch sinn-
voll, effizient und umsetzbar sein. Was
helfen uns ESG-kompatible Immobilien
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in Entleerungsregionen? Die Frage nach
Ersatz oder ErtUchtigung von éalteren
Bestanden an grundsétzlich noch nach-
gefragten Standorten erinnert dagegen
etwas an den Spatz in der Hand oder die
Taube auf dem Dach.

Eine ganz zentrale Rolle wird auch der
Kapitalmarkt spielen, der nach ESG-kon-
formen Produkten verlangt. Hier wird
Neubau gegenuber Bestandssanierun-
gen klar im Fokus stehen, denn der direkt
nachhaltige Effekt durch Energieeinspa-
rung ist im Neubau fast doppelt so hoch
wie bei einer Vollsanierung. Diese Kenn-
zahlen sind Investoren wichtig.

Sie sehen dabei gerade bei privaten
Wohnungsunternehmen viel Potenzial,
diese Anforderungen an den Woh-
nungsneubau umzusetzen?

Ja, genau. Die notwendigen MaRnahmen
beispielsweise flr eine Zero-Carbon-Im-
mobilie, ein ,grines” Gebaude oder fur
eine ,taxonomiekonforme” Wirtschafts-
tatigkeit sind kostenintensiv. Dieses Ka-
pital steht privaten Akteuren eher zur
Verflgung als zum Beispiel den Unter-
nehmen der &ffentlichen Hand oder gar
den vielen gemeinnltzigen und genos-
Es
ware deshalb sehr begrufenswert, wenn

senschaftlichen Wohnunternehmen.

diesen privaten Akteuren von politischer
Seite her auch ein attraktiveres Umfeld
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zur Schaffung von energieeffizienten
Wohnungsneubauten geboten werden

kénnte.

Wie kénnte solch ein Umfeld lhrer Mei-
nung nach aussehen?

Zum Beispiel kdénnten Grundstlcke
schneller beziehungsweise kostenglinsti-
ger an private Akteure gegeben werden.
Die BaulandverflUgbarkeit ist natdrlich
generell ein groBes Problem und ware
ein starker Hebel, ebenso das Moglich-
machen von effizientem Bauen, Nach-
verdichtung und schlanke Prozesse hier
als Schlagwort. Férdermittel stehen allen
Akteuren Uber das BEG-Programm ja
nun schon umfassender zur Verfligung,
was gut ist. Die Regularien beim Proto-
einsatz neuer Materialien sollte man im
Auge behalten, nicht dass diese ,brem-
send” wirken. Im Bereich Mobilitat waren
flexiblere Ansatze zum Thema Stellplatz
bei passendem Konzept sicher auch sehr
wirkungsvoll, denn hiermit lassen sich
schnell und auch mit nachhaltigem Ef-
fekt Kosten sparen. Die Kommunen soll-
ten also offen sein fur Neues, das ware

wichtig.

Das Interview fuhrte Frau Ellen Heinrich
(Hauptverantwortliche Studienleiterin bei
bulwiengesa).
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Glossar und Erlauterungen

Recherche und Grundgesamtheit dieser Analyse

In der dritten Develop-and-Hold-Studie by Empira werden das Volumen und die Entwicklung
der Develop-and-Hold-Wohnprojektentwicklungen in den sieben deutschen A-Stadten aufge-
zeigt und ausgewertet.

Die Grundgesamtheit der in dieser Studie analysierten Daten ist folgende:
Alle im bendtigten Datenbestand recherchierbaren Projekte

. mit Fertigstellung 2021 bis 2025
. mit Adresse innerhalb der (gemeindescharf abgegrenzten) A-Stadte
. mit Projektgrundstiick im Eigentum

des gerankten Unternehmens

. die konkret in Planung sind oder schon in Umsetzung
. mit mindestens 1.000 Quadratmeter Wohnflache
. die mindestens eine umfassende Sanierung sind

(keine sogenannten Pinselsanierungen, keine Sanierungen
bei laufendem Betrieb)

Uber verschiedene Quellen recherchiert bulwiengesa zu diesen Projekten Daten zu den jewei-
ligen Akteuren, den geplanten Projektflachen, dem Entwicklungsstatus und Bauzeitraum, dem
Standort und Projektnamen sowie schlie3lich auch zu der zu erwartenden Projektstrategie (Tra-
ding-Development oder Develop-and-Hold).

Speziell fur diese Develop-and-Hold-Studie by Empira wurden die Akteure ab 5.000 Quadrat-
meter Wohnfldche in Entwicklung den Unternehmenstypen 6ffentlich, privat, genossenschaft-
lich, kirchlich oder sozial zugeordnet. Alle weiteren Akteure mit weniger Projektflache sowie alle
Projekte, deren Akteure nicht bekannt bzw. nicht 100%ig erkennbar sind, laufen in dieser Studie
unter dem Akteurstyp ,,Andere”.

Speziell fur diese Develop-and-Hold-Studie by Empira wurden auBerdem die Wohnflachen der
Projekte erfasst bzw. berechnet.

Aussagefahigkeit dieser Analyse

Mit dieser Definition der Grundgesamtheit sowie des Stichtags bietet die Studie einen sehr gu-
ten Uberblick zum Markt fir Develop-and-Hold-Projektentwicklungen in Deutschland. Durch
das stringente Vorgehen konnte eine valide Datenbasis entstehen. Dennoch sollten folgende
Punkte bei der Interpretation bertcksichtigt werden:

. In der Studie nicht enthalten sind Wohnprojekte unter
1.000 Quadratmetern, die meist durch kleinere Projektentwickler, Bautrager oder
Privatpersonen initiiert werden.
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. Die Differenzierung Trading-Development/Develop-and-Hold
ist nicht immer eindeutig auf Projektebene umsetzbar.
Neue Informationen, aber auch Strategieanderungen auf
Projekt-/Unternehmensebene machen diese
Zuordnung flieBend.

. Die Definition der bertcksichtigten Sanierungsprojekte schliet
sogenannte Pinselsanierungen oder Restrukturierungen ohne
gréBere Anderungen in der Bauqualitat aus.

. Die erhebungstechnisch notwendige gemeindescharfe
Abgrenzung ,beschneidet” in einigen A-Stadten die
funktionalen Wohnungsmarkte.

Wie werden die Projekte im Ranking zugeordnet?

Die Projekte wurden folgendermafen im Ranking
den Akteuren zugeordnet:

. Grundsatzlich werden hier ausschlie3lich alle Projekte
mit Strategie Develop-and-Hold bertcksichtigt, die die
oben genannten Kriterien erfullen.

. Die relevante Einheit fur das Ranking sind die Wohneinheiten.

. Bei einem Joint Venture werden die Wohneinheiten paritatisch
oder soweit bekannt in anderer Verteilung den jeweiligen
Akteuren flr das Ranking zugeordnet.

. Manche Akteure werden im Ranking zu einer
Unternehmensgruppe zusammengefasst ausgewertet.

. Wichtig ist dabei: Das Grundsttck muss im Eigentum
des gerankten Unternehmens sein.

Klassifikation der Standorte und rdumliche Abgrenzung der Studie

Die 127 RIWIS-Standorte wurden von bulwiengesa nach funktionaler Bedeutung fur den inter-
nationalen, nationalen, regionalen, lokalen Immobilienmarkt in vier Klassen unterteilt.

. A-Stadte: Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum
Teil internationaler Bedeutung. In allen Segmenten grofe,
funktionsfahige Markte. Zum Beispiel: Blroflachenbestand (BGF)
ab 5,0 Millionen Quadratmeter, Umséatze im langjahrigen Mittel
ab 100.000 Quadratmeter.

. B-Stadte: Grof3stadte mit nationaler und regionaler Bedeutung.
Zum Beispiel: Buroflachenbestand 1,5 bis 4,0 Millionen
Quadratmeter, Umsatze Uber 35.000 Quadratmeter.

. C-Stadte: Wichtige deutsche Stadte mit regionaler und
eingeschrankt nationaler Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung
auf die umgebende Region.D-Stadte: Kleine, regional
fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fur ihr direktes
Umland, geringeres Marktvolumen und Umsatz.
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. D-Stadte: Kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler
Funktion fur ihr direktes Umland, geringeres Marktvolumen
und geringerer Umsatz.

Die Studie beschaftigt sich ausschlieBlich mit den
A-Stadten (gemeindescharf abgegrenzt).

Definition Trading-Development

Als Trading-Development gelten Projekte, bei denen ein Projektentwickler als Zwischeninvestor
fur Projektentwicklungen vom Grundstiickskauf (ggf. Kauf eines laufenden Projekts) bis zur Fer-
tigstellung mit dem Ziel der Vermarktung auftritt. Er entwickelt dabei auf eigenes Risiko und auf
eigene Rechnung.

Definition Develop-and-Hold

Bei Projekten mit einer Develop-and-Hold-Strategie tritt ein Unternehmen als Zwischen- und
Endinvestor der (eigenen) Projektentwicklungen vom Grundstickskauf bis zur Fertigstellung
mit dem Ziel der Bestandshaltung auf. Er entwickelt dabei auf eigenes Risiko und auf eigene
Rechnung und beabsichtigt, das Projekt in Bestand zu halten.

Definition Service-Development

Als Service-Developer gelten Unternehmen, die als Dienstleister fUr Konzeptentwicklung, Be-
ratungs-, Management- und Vermarktungsleistung tatig sind. Diese Unternehmen entwickeln
dabei auf Risiko und Rechnung Dritter und kénnen sowohl Trading-Developer als auch Investor-
Developer bedienen. Akteure oder Informationen zu Service-Development-Projekten werden in
der Studie nicht analysiert.

Unscharfen in der Zuordnung

Mit dem vermehrten Aufkommen der sogenannten Forward-Deals, aber auch mit der zuneh-
menden Recherchetiefe ist die Frage nach der jeweiligen Projektstrategie heutzutage nicht mehr
pauschal definierbar. Es geht letztendlich um Risikoverteilungen in der Projektphase. Uber den
Datenaustausch mit den Projektentwicklern im Zuge der Projektentwicklerstudie von bulwien-
gesa kann mittlerweile sehr gut auch die Strategiezuordnung geklart werden. Dennoch ist auch
hierbei immer mit einer gewissen Unschéarfe zu rechnen, allein schon aus dem Grund, dass sich
solche Projektstrategien taglich sowohl auf Projekt- als auch auf Gesamtunternehmensebene
andern kénnen.

Erlduterungen zur Methodik theoretisches Marktwertmodell

Fur jedes der analysierten Wohnungsbauprojekte wird ein theoretischer Marktwert fur das Jahr
2021 und fur das avisierte Fertigstellungsjahr ermittelt. Dieser basiert auf den zur Verflgung ste-
henden Informationen zur ProjektgroRe (bezogen auf die Wohnflache in Quadratmetern), einer
aus der Wohnlagequalitat abgeleiteten Marktmiete fir Neubauwohnungen und dem Brutto-Ver-
vielfacher fur Neubauwohnungen:

Input-Variablen: ProjektgréBe und Fertigstellungsjahr

Die ProjektgroRe und das einbezogene Fertigstellungsjahr des Wohnbauvorhabens sind Ergeb- -

nis eines intensiven Researchprozesses, bei dem bulwiengesa Methoden des Desk-Researches:
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und eines Abgleiches dieser Informationen mit dem jeweiligen Akteur kombiniert.

Input-Variablen: ProjektgréBe und Fertigstellungsjahr

Die ProjektgroBe und das einbezogene Fertigstellungsjahr des Wohnbauvorhabens sind Ergeb-
nis eines intensiven Researchprozesses, bei dem bulwiengesa Methoden des Desk-Researches
und eines Abgleiches dieser Informationen mit dem jeweiligen Akteur kombiniert.

Input-Variable: Wohnlagequalitat

Die Wohnlagequalitat ist eine wichtige EinflussgroRe auf Grundstiicks- und Wohnungspreise
sowie das lokale Mietpreisniveau. Dabei flieBen Informationen zur stadtebaulichen Einbindung,
des soziodemografischen Umfelds sowie immobilienspezifische Kriterien, wie:

. Attraktivitat (Fernumzugsvolumen),

. Raumliche Einbettung (N&he zu Grunanlagen, Distanz zu
Industrieflachen),

. Bauliche Struktur (WohnungsgroBen Neubau/Bestand),

. Bevolkerungszusammensetzung des Wohngebiets
(sozialer Status),

. microm-Statusvariablen (dominante Milieus, Typologie,
Zahlungsindex),

. in das Berechnungsmodell der Wohnlagenqualitat ein.

Unterschieden wird zwischen folgenden vier Hauptkategorien:

. Sehr gute Wohnlage(4): besonders imagetrachtige
Innenstadtrandlagen und Villengegenden, sowie besonders
begehrte Wohnlagen

. Gute Wohnlage(3): traditionell gefragte Wohnlagen,
typischerweise urbane ,In-Viertel”, ruhige Wohngegenden
mit ausreichender bis guter Infrastruktur und positivem Image

. Durchschnittliche Wohnlage (2): Gebiete ohne die Mangel
der einfachen und die Vorzlige der guten Lage

. Einfache Wohnlage (1): abgelegene Wohngebiete mit
Uberwiegend geschlossener, stark verdichteter Bebauung,
unzureichender Infrastruktur und/oder Néhe zu groBeren
Gewerbegebieten, Industriegebieten oder stark
frequentierten Verkehrsachsen

Zwischen diesen Hauptkategorien liegen jeweils noch Ubergangskategorien.
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Die Wohnlagen liegen als Information sowohl auf Ebene der Baubldcke als auch auf Ebene der
Stadtbezirke vor. Flr Baubldcke ohne Wohnnutzung, mit Uberwiegend gewerblicher Nutzung,
mit weniger als funf Haushalten und/oder einem Grinflachenanteil von mehr als 80 Prozent wird
keine Wohnlage ausgewiesen. Fur die finale Ableitung der Wohnlagequalitat wird ein aggregier-
ter Wert der Wohnlagequalitat auf Baublock- und Stadtbezirksebene gewahlt. In den Fallen, in
denen keine Wohnlagequalitat auf Baublockebene vorliegt (bspw. bei neuen Quartiersentwick-
lungen) wird einzig der Wert der Wohnlagequalitat des Stadtbezirks herangezogen. Die daraus
resultierenden Wohnlagequalitaten liegen auf einer Skala von 2 (einfach) bis 8 (sehr gut) und
sind in vorliegender Studie maRgeblich fur die Ableitung marktlblicher Benchmarks flr Neu-
baumieten und Vervielfacher.

Input-Variable: Marktmiete

Die Marktmiete fUr Neubauwohnungen ist abgeleitet aus der Definition, wie sie auch in der bul-
wiengesa-eigenen Datenbank RIWIS angewandt wird:

Wohnungsmieten werden flr Erstbezug (Neubau und Sanierung) und Wiedervermietung in
Euro/Quadratmeter Wohnflache ausgewiesen und gelten idealtypisch fir eine Wohnung mit
drei Zimmern mit ca. 65-95 Quadratmeter Wohnflache und Standardausstattung. Da die Aus-
stattung und GroRe standardisiert ist, stellt die Mietpreisspanne im Wesentlichen eine von der
Lage bzw. dem Mikrostandort beeinflusste Variationsbreite dar. Die angegebenen Mieten sind
Nominal-Werte. Erfasst werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne Berlcksichtigung an-
derer Verglnstigungen. Es werden Minimal-, Maximal- und Durchschnittswerte jeweils flr Erst-
bezug und Wiederbezug ausgewiesen. Minimal- bzw. Maximalmieten umfassen die untersten
bzw. obersten 3-5 Prozent des Markts, aus denen ein Mittelwert gebildet wird. Sie entsprechen
nicht der absoluten Top-Miete (als Ausrei3er definiert). Durchschnittsmieten stellen den mittle-
ren Wert Uber den definierten Gesamtmarkt dar.”

Diese Spanne der Marktmieten auf Teilraumebene
wird auf die Wohnlagen interpoliert.

Input-Variable: Vervielfacher

Der Brutto-Vervielfacher basiert auf der marktublichen Definition, wie sie auch in der bulwien-
gesa-eigenen Datenbank RIWIS angewandt wird. Demzufolge entspricht der Vervielfacher dem
Kehrwert der Bruttoanfangsrendite.

.Bruttoanfangsrenditen verstehen sich als das Verhéaltnis von eingehenden Nettomieteinnahmen
zum Kaufpreis, ohne Berlicksichtigung von Nebenkosten (Instandhaltung, Erwerbsnebenkosten,
Steuern und erkennbare nicht umlagefahige Kosten). Die Miete ist die erzielbare Miete im ersten
Jahr (betrachtet zum Kaufzeitpunkt). Der Vervielfacher gilt fUr ein reines Wohnobjekt, ca. 20
Jahre, mindestens sechs Parteien, keine Paketverkdufe, kein(e) Erstbezug/Totalsanierung. Da
Ausstattung und GroRe standardisiert sind, stellt die Spanne im Wesentlichen eine von der Lage
bzw. dem Mikrostandort beeinflusste Variationsbreite dar. Es wird ein Minimal-, Maximal- und
Durchschnittswert ausgewiesen. Die Minimal- bzw. Maximalwerte umfassen die untersten bzw.
obersten 3-5 Prozent des Markts, aus denen einen Mittelwert gebildet wird. Sie entsprechen
nicht den absoluten Top-Vervielfachern (als AusreiRer definiert). Der durchschnittliche Verviel-
facher stellt den mittleren umgesetzten Wert Uber den definierten Gesamtmarkt dar.”
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Diese Spanne der Vervielfacher auf Teilraumebene
wird auf die Wohnlagen interpoliert.

Die Ableitung von Vervielfachern fur Neubau-Wohnobjekte erfolgt durch Addition von drei Jah-
resmieten auf den jeweiligen Vervielfacher flr bestehende Wohnobjekte.

Manuelle Justierung bei Apartmentprojekten

Bei Projekten mit durchschnittlichen WohnungsgréBen unterhalb von 40 Qudratmeter Wohn-
flache wird die initial ermittelte Marktmiete angepasst, um der Ublicherweise deutlich hdheren
Quadratmetermiete gerecht zu werden.

Ergebnis: Theoretischer Marktwert je Wohnungsbauprojekt

Als Ergebnis des beschriebenen Vorgehens steht fur jedes der analysierten Wohnungsbaupro-
jekte ein theoretischer Marktwert zum Zeitpunkt 2021 und zum jeweiligen Fertigstellungsjahr.

Bitte beachten: Da die Eingangsvariablen klassische Kennwerte fur nicht geférderte Neubau-

wohnungen sind, darf dieser theoretische Marktwert nicht gleichgesetzt werden mit einem un-
ternehmensspezifischen Kapitalwert o. a.
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Wohnlagequalitat und Projektentwicklung
aller sieben deutschen A-Stidte

* Berlin

* DUsseldorf

* Frankfurt (Main)
* Hamburg

* Koln

* Mlnchen

e Stuttgart
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