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MPIRA

Verehrte Leserinnen und Leser,

Lahcen Knapp
CEO Empira Gruppe

Hamburg, Berlin, DUsse

unser Unternehmen hat in seinen strate-
gischen Uberlegungen der vergangenen
Jahre verdichtende Hinweise herausdes-
tilliert, die den traditionellen deutschen
Bautrageransatz im Wohnungsbau tief-
greifend hinterfragen. Steigende Grund-
stlckspreise, langwierige  Genehmi-
gungsprozesse und politische Debatten
sowie die immens hohe Investitionsnach-
frage nach Wohnungen in deutschen
Stadten haben viele Marktmechanismen
gegenUber fruheren Jahrzehnten quasi
auf den Kopf gestellt.

Daraus erwuchs das Interesse am Thema
,Develop-and-Hold", also nicht planen
und bauen, um zu verkaufen, sondern
planen und bauen, um es nachhaltig
selbst als Investment zu managen. Dabei
ist das Adjektiv ,nachhaltig” auch stadt-
entwicklungspolitisch ein  essenzieller
Schlussel.

Ihnen liegt heute unsere erste Studie in Kooperation mit bulwien-
gesa vor, die Ihnen Fakten und Hintergrinde fur den deutschen
Markt in den sieben A-Stadten' liefert. Wir wollen daraus eine
Reihe mit jahrlichem Statusbericht entwickeln, weil wir glauben,
dass unsere Uberlegungen einem Trend folgen. Auch bulwienge-
sa berichtet seit einigen Jahren in der renommierten, jahrlich pu-
blizierten Projektentwicklerstudie vom steigenden Anteil der In-
vestor-Developer, die sich zu den klassischen Trader-Developern
(planen und bauen, um zu verkaufen) gesellen - mit stetig wach-
senden Anteilen.

Lesen Sie selbst, ob Sie unsere Meinung teilen. Wir glauben, dass
Wohnungsneubau in Zeiten von niedrigen Zinsen, einem hohen
Bedarf an Immobilienanlagen sowie politischem Druck auf so-
zial gerechte und modern, funktionsfahige Stadte die Develop-
and-Hold-Strategie befdrdert. Wir wldnschen |hnen eine gute
Lektlre unseres Erstlings zu dem Thema, das derzeit insgesamt
knapp 33 Mrd. Euro bewegt.

|dorf, Koln, Frankfurt (Main), Stuttgart, MUnchen
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DEVELOP-AND-HOLD-STUDIE 2019

VORWORT

,Develop-and-Hold" ist ein Branchenbegriff, der auch dem einen
oder anderen Immobilienfachmann noch erklart werden muss. Die
beiden grundlegenden Projektentwicklungsstile in Deutschland
wurden im Standardwerk von Schulte und Bone-Winkel? als

Trader-Development und
. Investor-Development

definiert. Develop-and-Hold ist danach gleichzusetzen mit Inves-
tor-Development, entspringt aber als Terminus dem angelsach-
sischen und internationalen Sprachgebrauch der vergangenen
Jahre. In der vorliegenden Studie steht das Marktgeschehen im
Segment Develop-and-Hold von Neubauwohnungen im Vorder-
grund.

Wahrend der Trader-Developer dhnlich wie ein Bautrager® einem
Dienstleister fUr den Endinvestor entspricht, operiert der Inves-
tor-Developer quasi als sein eigener Dienstleister. Schwierig ist die
Unterscheidung an solchen Stellen, an denen sich beide Typen ih-
rerseits spezifischer Dienstleister bedienen. Fur alle Teilschritte des
Immobilienentwicklungsprozesses werden je nach Einzelfall oder
Selbstverstandnis des Development-Unternehmens bestimmte
Leistungen entweder intern oder extern erbracht. Zu diesen Leis-
tungen gehodren etwa:

e Markt- und Standortanalyse

*  GrundstUcksakquisition

*  Finanzierungsplanung

¢ Baurechtschaffung

*  Architektur- und Funktionsplanung

¢ Bauplanung und -begleitung

Vermietung und Vertrieb

e Verkauf

e Technische und kaufmannische Endfertigung

Einer der wichtigsten Begriffe in der Immobilienprojektentwicklung
und vor allem fur die Behandlung des Themas Develop-and-Hold
ist das Risiko, sowohl insgesamt als auch in jedem der beschrie-
benen Teilschritte. Wahrend das Risiko beim Trader-Development
eher allein auf dem Bauprojekt und entsprechend singular liegt,
kumuliert es beim Investor-Development mit allen Vorteilen und
Nachteilen der Streuung.

Erhebungstechnisch ist die Analyse des Wohnungsmarktes be-
zUglich der Develop-and-Hold-Projekte eine Herausforderung,
denn Hauptakteure sind fast ausschlieBlich klassische Woh-
nungsbestandshalter. Wahrend private Projektentwickler sich

——
2 Karl-Werner Schulte/Stephan Bone-Winkel (Hrsg.) 2008: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung.
3 Faktisch fallen auch Bautragerprojekte in dieser Analyse unter die Trading-Development-Projekte.
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haufig mit ihren neuen Vorhaben und Potenzialen offen am
Markt positionieren, um ihre UnternehmensgréfBe und -agilitat zu
zeigen, sind Wohnungsbestandshalter oft weniger transparent.
Das hat unter anderem strategische Grinde. So ist die Nachfrage
nach Mietwohnungen bei den Wohnungsbestandshaltern gerade
aktuell sehr hoch und der Bearbeitungsaufwand fur das Unterneh-
men durch den Mieteransturm entsprechend. Verdffentlichungen
zU neuen Projekten wlrden dies deutlich verstarken.

Auch ist bei einigen 6ffentlichen Wohnungsbestandshaltern eine
ZurUckhaltung mit Detaildaten zu sehen, um lokale politische Dis-
kussionen zu vermeiden. Andererseits gibt es durchaus &ffentliche
Unternehmen, die ihre Aktivitdten sehr offen publizieren (so zum
Beispiel ABG, Frankfurt). Dort ist sicherlich eine Trendwende zu
mehr Transparenz zu erwarten.

Eine weitere Schwierigkeit ist die eindeutige Zuordnung der Projek-
te als Investor- oder Trading-Development. In den sieben A-Stad-
ten ist es beispielsweise haufig Ublich, dass die preisgebundenen
Wohnungen bei gréoBeren Vorhaben nicht vom Projektentwickler
umgesetzt werden, sondern an einen Wohnungsbestandshalter
veraufBert werden. Manchmal bleibt nach Grundstlcksverkauf der
Projektentwickler dann als Service-Developer im Entwicklungs-
prozess. Oft werden die Projekte jedoch erst schlUsselfertig Uber-
geben und gelten somit als Trading-Development.

Mit der 2016 gestarteten und seit 2017 intensivierten Analyse des
Investor-Development-Wohnungsmarktes in der Projektentwick-
lerstudie wurde wichtige Vorarbeit in der Datenerhebung und Me-
thodik zu diesem Segment geleistet. Mit der Develop-and-Hold-Stu-
die by EMPIRA werden die Daten weiter verifiziert und optimiert.
Das Research zu diesem Thema startete wegen der zunehmenden
Bautatigkeit durch kommunale Wohnungsunternehmen jedoch
bereits vor mehr als zehn Jahren. Seit 2016 kann nun als zusatzli-
che Info das Develop-and-Hold-Projektvolumen vergleichbar zum
Trading-Development-Projektvolumen ausgewiesen werden.
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Wohnprojektvolumen (Fertigstellung 2016 - 2023)
aller 7 A-Stadte
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Folgende methodische Gemeinsamkeiten hat die hier vorliegen-

de Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA mit der bulwiengesa-

Projektentwicklerstudie 2019:

* Die Analyse konzentriert sich auf die sieben A-Stadte
(gemeindescharf abgegrenzt).

 Es werden Projekte dem Trading- und Investor-Development
gemal der Methodik der Projektentwicklerstudie zugeordnet
(Details siehe Glossar).

*  Der Erhebungsstichtag zu den hier verarbeiteten Daten ist
der 31.12.2018.

* Es werden Projekte ab 1.000 gm Wohnflache erfasst.

In folgenden Vorgaben unterscheidet sich die vorliegende
Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA von der klassischen bul-
wiengesa Projektentwicklerstudie:

* Analyse von Projekten im Bau und in Planung (ohne fertigge-
stellte Vorhaben)

* Ein Teil der Daten wurde im Rahmen der Prozessgestaltung
zu dieser Studie aktualisiert. Dabei ging es insbesondere um
die Zuordnung der Projekte zum Trading- bzw. Investor-
Development.
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KAPITEL 1

Der Markt fiir Develop-and-Hold-Wohn-
projekte in den sieben A-Stiadten

2.1 Gesamtmarkt A-Stédte im Vergleich

Develop-and-Hold Wohnen
Volumen (Fertigstellung 2019 - 2023) je A-Stadt

Berlin DUsseldorf Frankfurt Hamburg

Quelle: Develop-ar

Aktuell werden ca. 5,2 Mio. gm an Wohnflache
von Develop-and-Hold-Akteuren entwickelt
(im Bau beziehungsweise in Planung, Fertig-
stellung 2019 bis 2023). Das entspricht Uber
1 Mio. gm pro Jahr.

Nimmt man die Trading-Development-Projekt-
flachen hinzu (ca. 2,2 Mio. gm p. a.%), so entste-
hen in den sieben A-Stadten insgesamt jahrlich
Wohnungen mit 3,3 Mio. gm. Die amtliche Sta-
tistik weist zum Vergleich in den vergangenen
vier Jahren Baugenehmigungen von knapp
4,5 Mio. gm pro Jahr®> Uber alle A-Stadte hin-
weg aus. DemgegenUber errechnet bulwien-
gesa in der Wohnungsbedarfsprognose 2019
einen Wohnbedarf in den sieben A-Stadten
von jahrlich ca. 42 Mio. gm.* Quantitativ
scheint die Nachfrage also weiterhin nicht ge-
deckt. Qualitativ ist zusatzlich davon auszuge-

> Quelle
5 Quelle: Wohnun
7 A-Stadte hinw

cg 2019 bis 2023

am je Einwohner

Kéln Mlnchen Stuttgart

hen, dass weiterhin in Teilsegmenten ein deut-
licher NachfragelUberhang vorhanden ist.
Aufgrund seiner GroBe ist Berlin absolut ge-
sehen der Markt mit dem gréBten Umfang an
Develop-and-Hold-Wohneinheiten. An zweiter
Stelle kommt - deutlich vor Hamburg - MUn-
chen. Setzt man die so im Bau beziehungswei-
se in Planung befindliche Wohnflache in Rela-
tion zur Einwohnerzahl, so wird insbesondere
in den Markten Frankfurt und Munchen viel
Wohnflache mit Develop-and-Hold-Strategie
gebaut (in beiden Stadten 0,77 gm je Einwoh-
ner).

Ein  Vergleich mit den Trading-Develop-
ment-Kennwerten zeigt: Der Anteil der De-
velop-and-Hold-Wohnflache an der Gesamt-
flache der Wohnentwicklungen schwankt je
Stadt zwischen 22 und 41 %.

n BaumaRnahmen, jahrlicher Durchschnittswert 2014 - 2017 fur die 7 A-Stadte.
AG, Fruhjahr 2019, hier Ersatz/Zusatzbedarf jahrlicher Durchschnitt Uber alle

ODevelop-and-
Hold (linke
Achse)

B Trading-
Development
(linke Achse)

Develop-and-
Hold (rechte
Achse)

® Trading-
Development
(rechte Achse)
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Develop-and-Hold Wohnen
Theoretischer Marktwert (Fertigstellung 2019 - 2023) je Stadt

Dusseldorf Frankfurt Hamburg

(Main)

le: Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA

Fur die Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA
wurden die Projekte bezlglich ihrer Wohnla-
ge analysiert und erhielten so einen theoreti-
schen Marktwert” zugewiesen. Mit Ausnahme
von Munchen, das mit Uber 11.000 Euro im Er-
gebnis den Spitzenwert aufweist, liegen die so
berechneten durchschnittlichen Marktwerte
je gm Wohnflache in den A-Stadten zwischen
4.300 und 6.200 Euro/gm. Auch absolut liegt
der Marktwert in MUnchen am hoéchsten und
Ubertrifft das an Einwohnern mehr als doppelt

so grof3e Berlin.

Ursache hierfur sind die hohen Marktmieten
und -preise in der bayerischen Hauptstadt
Mit beispielsweise Mietniveaus von 19 Euro
im Durchschnitt fur Neubau-Erstbezug liegt
Munchen deutlich Uber dem Niveau der Ub-

7 Details hierzu siehe Glossar
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Koln Mlnchen Stuttgart

rigen A-Stadte. Die Berechnung des realen
Marktwertes mit den tatsachlichen Mieten und
Preisen wurde insbesondere im Develop-and-
Hold-Markt das MUnchener Niveau erkennbar
niedriger ausfallen lassen: Denn dort dominiert
die offentliche Hand als Investor, und von die-
sen Akteuren werden real Mietpreise deutlich
unterhalb des Marktniveaus angesetzt. Aller-
dings ist dieses Ph&anomen ahnlich auch in den
anderen A-Stadten vorzufinden und gleicht
sich somit wieder aus.

Insgesamt liegt der theoretische Marktwert,
der in dieser Studie ausgewerteten Deve-
lop-and-Hold-Projekte (im Bau, Planung kon-
kret, Fertigstellung 2019 bis 2023)

sieben A-Stadten, bei knapp 33 Mrd. Euro

in den

OTheoretischer
Marktwert (rechte
Achse)

Durchschnittlicher
Marktwert (linke
Achse)
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Mietniveau fur Neubauwohnungen 2018, Erstbezug je Stadt

Stuttgart

MUnchen ! : : i i |

Koln |

Hamburg

Frankfurt (Main)

DUsseldorf |

Berlin |
8 10 12 14 16 18 20

Durchschnitt in Euro/gm

Nohnmarkte  der

sich in ihrer

ten Wohneinheiten in DUsseldorf noch im Pla-

Develop-and-Hold Wohnen
Wohneinheiten (Fertigstellung 2019 - 2023) nach Entwicklungsstatus je Stadt

B Planung
konkret (linke
Achse)

OIm Bau (linke
Achse)

Wohneinheiten

Anteil Planung
(rechte Achse)

Berlin DUsseldorf Frankfurt Hamburg Kéln Mlnchen Stuttgart
(Main)
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1 zum Beispiel in Kéln auffallig

Develop-and-Hold Wohnen
Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) nach Wohnlage je Stadt

0 % 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Berlin I | | [0 l
Dusseldorf : I : I [ I
Frankfurt (Main) I I 11 I
Hamburg I I 1 Il | .
Koln | | L T 1 [ §
Mlnchen 1 I [T l
Stuttgart ] 1 I 11 I}
Gesamtergebnis I I I [T 1T 1

BEinfache Wohnlage OTop-Wohnlage

Develop-and-Hold Wohnen
Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) je Typ in den 7 A-Stadten

Wohneinheiten
N
o
o
o
o

Genossenschaft Kirchlich Offentlich Privat Sozial Andere*

Vohnlagen der bulwier G ver welche auf Baublocl und auf S oezirks-, Stadtteilebene
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Im Develop-and-Hold-Wohnsegment liegen
in den sieben A-Stadten 54 % der im Bau be-
ziehungsweise in Planung befindlichen Woh-
nungen in den Handen offentlicher Akteure,
beispielsweise kommunale oder landeseigene
Wohnungsgesellschaften. Dazu zahlen auch
Unternehmen, deren Aktien deutlich mehr-
heitlich in 6ffentlicher Hand sind, und Unter-
nehmen, an denen mehrere verschiedene

Offentliche Institutionen anteilig beteiligt sind.
27 % der Projektflachen-to-Hold entstehen au-
Berdem aus privater Hand. Damit sind die zwei
wichtigsten Gruppen in diesem Segment de-
finiert. Die Ubrigen Wohnungen verteilen sich
auf Wohnungsgenossenschaften (9 %) sowie
eindeutig kirchliche oder andere soziale Ak-
teure (zusammen 2 %)

Develop-and-Hold Wohnen
Struktur der Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023)
je Entwicklungsstatus in den 7 A-Stadten

Bei den privaten Akteuren sind gegenUber
der im Bau befindlichen Flachen fast doppelt
so viele Projektvolumina in Planung. Auch die
offentlichen Akteure haben derzeit mehr Pro-
jekte in Planung als im Bau. DemgegenUber
haben die anderen Akteurstypen (Genossen-
schaften, kirchlich, sozial) weniger Wohnun-
gen in der Pipeline. Diese unterschiedlichen
Strukturen sind teilweise mit der divergenten
Datentransparenz zu erklaren.

12

Planung konkret

Auf Stadteebene fallt die Bedeutung der Ak-
teure deutlich unterschiedlich aus. So tragen
zum Beispiel Genossenschaften in Dussel-
dorf, Stuttgart, Kéln und Hamburg mit 20 %
und mehr deutlich zum Projektvolumen im
Develop-and-Hold Markt bei, wahrend diese
in MUnchen, Frankfurt und Berlin eine weniger
bedeutende Rolle innehaben. Ein weiteres Bei-
spiel: In Dusseldorf stemmen die 6ffentlichen
Akteure nur knapp 25 % der Wohneinheiten, in
Frankfurt entwickeln diese dagegen 66 % der
Wohneinheiten.

OGenossenschaft

B Kirchlich

B Offentlich

OPrivat

Sozial
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Develop-and-Hold Wohnen
Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) nach Akteursgruppe
in den 7 A-Stadten

0,1%
OGenossenschaft
B Kirchlich
oOffentlich
B Privat
BSozial

OAndere

Berlin Dusseldorf Frankfurt Hamburg

O

Minchen Stuttgart

O

13
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teure sind offentliche

zleren.

Develop-and-Hold Wohnen -
Top-Akteure nach Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) in den 7 A-Stadten

ABG Frankfurt Holding |
HOWOGE, Berlin 1
GEWOGFAG, Miinchen ] :
GAG Immobilien, K&In ]
Degewo, Berlin |
BUWOG Group |
GWG Miinchen —
STADT UND LAND, Berlin ]
SWSG, Stuttgart & i
Stadt Hamburg ]

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000

Summe Wohneinheiten

Develop-and-Hold Wohnen
Top-Akteure nach Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) in den 7 A-Stadten

ABG Frankfurt Holding
HOWOGE, Berlin

- B Einfache

GEWOFAG, MUnchen I | Wohnlage
GAG Immobilien, KéIn I 11

Degewo, Berlin 1 ]

BUWOG Group ]

GWG Miinchen OTop-

STADT UND LAND, Berlin Wohnlage
SWSG, Stuttgart I
Stadt Hamburg L] : : :
(0] 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000

Summe Wohneinheiten
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Fur die Marktwertberechnung wurden die
Wohnlagen der Projektentwickler in einem
analytischen Modell® als Basis herangezogen
Auch die Top-Akteure Uber alle A-Stadte hin-
weg investieren in unterschiedlichem Umfang
in verschiedene Wohnlagen.

Einige Projekte entstehen in (unter-)durch-
schnittlichen Wohnlagen. Private Investoren
verfolgen in solchen Fallen oft das Ziel, Poten-
ziale Uber das Projektareal zu heben und in
der Mikrolage bessere Wohnlagen zu schaffen
Gleichzeitig profitieren die offentlichen Woh-
nungsbestandshalter von  Grundstlcksan-
geboten in sehr guten Wohnlagen, die ihnen
private Investoren im Zuge von Sonderrege-
lungen zur Schaffung preisgebundener Woh-
nungen machen (mussen).©

So tritt immer wieder die Situation auf, dass
Akteure der 6ffentlichen Hand bessere Wohn-

lagen und damit bessere theoretische Markt-
werte vorweisen als mancher privater Ak-
teur. Es ist aber davon auszugehen, dass die
tatsachlichen Kapitalwerte dieser Projekte
erkennbar geringer ausfallen: Die Mietpreis-
niveaus der 6ffentlichen Bestandshalter liegen
in der Regel unter den im Berechnungsmodell
angesetzten Neubaumieten und -vervielfa-
chern.

Analysiert man die Akteure anhand ihrer
Marktwerte, ergeben sich entsprechend neue
Rangfolgen: In diesem Fall steht die MUnche-
ner GEWOFAG an erster Position, die GWG
Munchen ruckt nach oben und die Stadtwerke
MUnchen gelangen unter die Top-10-Akteure.
Beides wird durch die schon erwahnten hohen
Preisniveaus in MlUnchen verursacht.

Develop-and-Hold Wohnen
Top-Akteure nach Marktwert (Fertigstellung 2019 - 2023) in den A-Stadten

GEWOFAG, MUnchen
ABG Frankfurt Holding
HOWOGE, Berlin
GWG Minchen
Degewo, Berlin
Stadt Hamburg
BUWOG Group
GAG Immobilien, K&In
Stadtwerke Minchen
SWSG, Stuttgart
1.000

1.500 2.000

Summe des Marktwertes in Mio. Euro

15
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2.2 Regionale Marktskizzen

2.2.1 Berlin

Das gesamte Projektvolumen im Berliner De-
velop-and-Hold-Wohnmarkt betragt im Analy-
sezeitraum 2019 bis 2023 25.400 Wohnungen.
Auch hier ist Berlin - wie schon im Trading-
Development - der gréBte Markt im Vergleich
mit den anderen A-Stadten. Zu diesen Woh-
nungen kommen 45.600 Wohneinheiten aus
dem Trading-Development' hinzu. Pro Jahr ist
somit mit insgesamt 14.200 Wohnungen pro
Jahr zu rechnen. Die amtliche Genehmigungs-
statistik weist in den vergangenen funf Jahren
parallel dazu eine Baugenehmigungszahl von
ca. 22.800 Wohnungen™ jahrlich fur Berlin aus

Die Baustatistik Berlins ist dabei allerdings
bekannt fur ihren hohen Genehmigungsuber-
hang:® In Berlin werden vergleichsweise viele
Wohneinheiten zwar genehmigt, aber nicht
umgesetzt. Diesem Angebot stehen 18.600
Wohneinheiten fur Berlin* als Wohnbedarf
gegenuber.

Ein Blick auf die Marktwerte je gm Wohnfla-
che zeigt, dass in Berlin - lagebedingt - deut-
liche Differenzen je Akteurstyp vorliegen. Die
hoéchsten Marktwerte je gm erreichen die pri-
vaten Projekte

Develop-and-Hold Wohnen
Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) je Typ in Berlin

Genossenschaft Kirchlich

OProjektvolumen (linke Achse)

Quelle: Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA

Quelle: bulwiengesa Projektentwicklerstudie 2019
Quelle: Landesamter fur Statistik, hier Genehrr
Siehe Berechnung hier: Kumu er

Wohnung inkl. Ma3nah

tigstellungen 2005 bis 2017 durch kumulierte Ge
Bestand). Fur Berlin liegt der Wert bei 57,8 %, fur alle weite

Offentlich Privat

Marktwert (rechte Achse)

yungen Wohnungen inkl. MaBnahmen im Bestand 2014 bis 2017.

hmigungen 200 s 2017 (jeweils

>N A-Stadte zw

“hen 74,0 und 103,6 %

Euro je gm
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rden in Berlin nungen um, den Grof3teil /on haben sie als

ntlichen Hand en gen ¢ it noch ir
\kteure setzen 32 % d y >N kaum eine Rolle in Berlin.

Develop-and-Hold Wohnen
Entwicklungsstatus (Fertigstellung 2019 - 2023) je Typ in Berlin

9000 ....................................................................................................................................................
8000 ...................................................................................................................................... DGenossenschafzt
7000 ......................................................................................................................................
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Lie B Kirchlich
()
Rati-N010 0 BETTIIIITTITITITIPRPORPP et | HOTHRRRRIRIITR PRI PRI R || R
£
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% 1 B Offentlich
; SOOO .......................................................................................................................
ZOOO ............................................................................................................................................... .
OPrivat
‘]OOO ..................................................................................................................................
O .......... I ] I .................. [ .........
Im Bau Planung konkret

Develop-and-Hold Wohnen
Fertigstellungsjahr und Wohnlage in Berlin

Wohneinheiten
N
o
e}
o

W Einfache Wohnlage Top-Wohnlage
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Develop-and-Hold Wohnen
Top-Akteure nach Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) in Berlin

Wohneinheiten
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2.2.2  Disseldorf

In der nordrhein-westfalischen Landeshaupt-
stadt Dusseldorf entstehen im Analysezeit-
raum 2019 bis 2023 4.800 Wohneinheiten als
Develop-and-Hold. Dusseldorf gehdrt somit
zu den kleineren Projektmarkten in diesem
Segment. Zu diesen Wohnungen kommen
aus dem klassischen Trading-Development
(inklusive Bautragergeschaft) weitere 15.700
Wohnungen'™ In DduUsseldorf werden nur
knapp 22 % der jahrlichen 4100 Wohnungen
als Develop-and-Hold entwickelt. Die amt-
liche Baugenehmigungsstatistik der vergan-
genen vier Jahre weist demgegentber 3.200
Wohnungen pro Jahr'® aus. Im Vergleich zum
Wohnbedarf von 3.200 Wohneinheiten jahr-
lich fur Dusseldorf” scheint die Nachfrage in
der Landeshauptstadt fur die kommenden
funf Jahre zumindest quantitativ gedeckt zu

sein. Voraussetzung ist, dass die in die Analyse
zu DuUsseldorf eingehenden grofen Projekt-
planungen (zum Beispiel Glasmacherviertel,
ein Trading-Development) in der Form auch
durchgefuhrt werden. Gleichzeitig bleibt das
Problem bestehen, dass die dort fertigge-
stellten Wohnungen gegebenenfalls nicht die
Nachfragestruktur bezltglich Preis, Lage und
Qualitat treffen und deshalb in einzelnen Teil-
segmenten weiterhin ein deutlicher Nachfra-
gelberhang bestehen bleibt

Die theoretischen Marktwerte je gm liegen -
lagebedingt - fur die genossenschaftlichen
Wohnungen in Dusseldorf am hoéchsten. Al-
lerdings sind die Werte in Dusseldorf im Ver-
gleich zu den anderen A-Stadten eher niedrig.

Develop-and-Hold Wohnen
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2.2.3  Frankfurt (Main)

Die Finanzmetropole Frankfurt (Main) ist eine
A-Stadt mit vergleichsweise geringer GrofRe
gemessen an der Einwohnerzahl. Dennoch
stellt Frankfurt (ohne die direkten Umland-
gemeinden) mit 9.200 Wohnungen im Ana-
lysezeitraum 2019 bis 2023 fast dasselbe
Projektvolumen im To-Hold-Bereich wie zum
Beispiel die fast dreimal so groRe Stadt Ham-
burg. Zu diesen Wohnungen kommen weitere
knapp 18.000 Wohnungen aus dem Trading-
Development hinzu.® Damit werden in Frank-
furt 5400 Wohnungen pro Jahr entwickelt,
30 % davon als To-Hold-Projekte. Die amtliche

Baugenehmigungsstatistik der vergangenen
vier Jahre weist 5.300 Wohnungen pro Jahr™
aus.

Demgegenuber steht ein Wohnbedarf von
6100 Wohneinheiten jahrlich fur Frankfurt.?©
Somit scheint die Nachfrage in Frankfurt fur
die kommenden funf Jahre weiterhin nicht ge-
deckt zu sein. Hinzu kommt, dass moglicher-
weise die angebotenen Wohnungen in Quali-
tat und Preis nicht die Nachfrage treffen. Von
einer Marktentspannung kann in Frankfurt
deshalb nicht gesprochen werden

Develop-and-Hold Wohnen
Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) je Typ in Frankfurt

Kirchlich
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die by EMPIRA

Develop-and-Hold-Wohnungs-

Frankfurts

markt wird deutlich vom groen Wohnungsbe-
standshalter ABG Frankfurt gepragt. Dement-
sprechend hoch ist der Anteil der 6ffentlichen
Akteure am Projektvolumen. Auffallig ist, dass

% Quelle: bulwiengesa Projektentwicklerstudie 2019
° Quelle: Land 5
E >hnur
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in Frankfurt genossenschaftliches Bauen kei-
ne Rolle spielt. Etwa 50 % der analysierten
Wohnungen to-Hold sind aktuell in Frankfurt
im Bau. Die Pipeline ist bis 2023 gleichmaBig
gefullt.

ter fur S stik, hier Genehmigungen Wohnungen inkl. MaBnahmen im Bestand 2014 bis 2017.
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Develop-and-Hold Wohnen

Top-Akteure nach Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) in Frankf
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International Campus Group

Cresco Capital
KEG

1.000

Quelle: Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA

Die ABG Frankfurt Holding dominiert mit einer
Pipeline von etwa 4.700 Wohneinheiten im
Betrachtungszeitraum der Studie deutlich den
Frankfurter Develop-and-Hold-Markt. Zudem
weist die ABG die groBte Anzahl an im Bau
und in Planung befindlichen Wohnungen der
Analyse vor. Zum Konzern der ABG gehodren
rund 52.000 Wohnungen, Mehrheitsgesell-
schafter ist die Stadt Frankfurt, daher fallt die
ABG dementsprechend in die Kategorie ,6f-
fentlicher Akteur”. Mit einem Anteil von Uber
13 % am gesamten Wohnungsbestand der
Stadt Frankfurt stellt die ABG einen einfluss-
reichen Akteur dieses Marktes dar.

Auch die Nassauische Heimstatte mit mehr-
heitlicher Beteiligung des Landes Hessen fallt
in die Kategorie der ,offentlichen Akteure”
Auf Platz drei liegt die GWH Wohnungsgesell-
schaft mbH Hessen. Das Tochterunternehmen
der Hessischen Landesbank verwaltet rund
50.000 Wohnungen. Sie wird aktuell trotz die-
ses indirekten Bezuges zur 6ffentlichen Hand
als privater Akteur in der Analyse gezahlt

2.000 3.000 4.000

Wohneinheiten 2019 bis 2023
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Die nachfolgenden Akteure treten mit deutlich
geringeren Volumina im Markt auf. Die Reihen-
folge des Rankings sollte daher nicht zu stark
gewichtet werden. Das Studentenwerk steht
mit 340 Wohnungen auf Platz vier des Ran-
kings. Von ihm befindet sich ein Projekt in der
Ginnheimer LandstraBe mit rund 110 Wohnein-
heiten derzeit im Bau, zwei weitere Projekte
sind konkret geplant. Da die Wohneinheiten
fUr Studentenwohnungen und Businessapart-
ments deutlich kleinteiliger ausfallen und so
mehr Einheiten je gm erstellt werden kénnen,
gelten Anbieter wie das Studentenwerk in
diesem Ranking als Top-Anbieter. Dazu ge-
hort auch die International Campus Group,
die aktuell das zweite Haus mit Apartments
fur Studenten der Marke The FIZZ baut. Auch
andere Unternehmen sind in Frankfurt durch
ein Projekt unter den Top-Akteuren vertreten:
die Argaman Group ist im Ranking mit dem
Projekt KANSO vertreten, ebenfalls mit klein-
teiligen Wohnungen. Cresco Capital ist in meh-
reren Markten und Segmenten aktiv. Commerz
Real und Grof3 & Partner entwickeln als Joint-
Venture-Partner das gemeinsame Projekt One
Fourty West in Top-Lage.

5.000
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2.2.4  Hamburg

In der Freien Hansestadt Hamburg entstehen
zwischen 2019 und 2023 10.200 Wohneinhei-
ten als Develop-and-Hold. Hamburg ist da-
mit nach Berlin und Mlnchen der drittgréBte
Projektmarkt in diesem Segment. Zu diesen
Wohnungen kommen aus dem klassischen
Trading-Development weitere 25.200 Woh-
nungen.?’ Das Develop-and-Hold-Segment
stemmt demnach 27 % der insgesamt jahrlich
7100 Wohnungen. Die amtliche Baugeneh-
migungsstatistik der vergangenen vier Jahre
weist demgegenuber ca. 10.700 Wohnungen??
jahrlich mehr aus und liegt damit - anders als
die Zahlen dieser Studie - Uber dem j&hrlichen
Wohnbedarf von 8200 Wohneinheiten? fur
Hamburg. Selbst wenn allerdings quantita-
tiv fur Hamburg ein Ausgleich der Nachfrage
kommen wird, ist aufgrund struktureller Unter-
schiede zwischen Angebot und Nachfrage

mindestens in einzelnen Teilsegmenten weiter-
hin mit NachfrageUberhang zu rechnen

In Hamburg erstellen sowohl die privaten Be-
standshalter als auch die Genossenschaften
einen auffallig hohen Anteil der Wohnungen
to-Hold. Eine Verteilung in dieser Form ist in
keiner der anderen A-Stadte zu finden. Ein Teil
der unter ,Offentlich gezeigten Flachen ist
auBerdem mittelfristig privaten oder anderen
Akteuren zuzuordnen: Als ,Offentlich” geht
das HafenCity-Areal momentan noch unter
dem Akteur Stadt Hamburg in die Analyse
ein. Die Stadt setzt dort eine an die Nachfra-
ge angepasste Vermarktung der Grundsticke
an Projektentwickler und Bestandshalter um,
sodass in den nachfolgenden Analysen durch-
aus andere Zuordnungen zu erwarten sind.

Develop-and-Hold Wohnen
Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) je Typ in Hamburg
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Develop-and-Hold Wohnen
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Der Hamburger Develop-and-Hold-Wohn-
markt wird, neben den Grundstucksentwick-
lungen der Stadt Hamburg in der HafenCity,
stark von der stadtischen Wohnungsgesell-
schaft SAGA GWG bestimmt. Das Stadtquar-
tier am Wei3enberg stellt mit rund 430 Woh-
nungen das grofte Projekt des Unternehmens
dar. Die Wohnungen der SAGA GWG liegen
dabei zu 50 % in guten und sehr guten Wohn-
lagen.

Die International Campus Group baut aktuell
das erste Haus ihrer Marke The Fizz in Ham-
burg Altona. In Hamburg Mitte und St. Georg
plant das Unternehmen zwei weitere Hauser
mit einer Fertigstellung bis zum Jahr 2021
Durch deutlich kleinere Wohneinheiten des
Anbieters fur Student Housing und Coliving,
im Gegensatz zu herkdmmlichen Wohnungen
des Marktes, werden insgesamt rund 1.000
Wohneinheiten im Analysezeitraum erstellt.

28

Die GWG Gruppe Baden-WdUrttemberg rea-
lisiert aktuell eine kleinteilige Mischung von
Wohnkonzepten im Quartier der Generationen.
Es entstehen geférderte Wohnungen fur Fa-
milien, Studenten und Senioren. Die BUWOG
Group, der konzerneigene Projektentwickler
des bérsennotierten Wohnungsunternehmens
Vonovia, steht mit den Entwicklungen im
Stadtquartier Bergedorf, den Mietwohnungen
im Pergolenviertel und dem Areal am Sport-
platzring an funfter Position.

Die nachfolgenden Akteure treten mit deutlich
geringeren Volumina am Markt auf. Die Pro-
jektflachen sind meist von einem bis drei Pro-
jekten gepragt, daher ist das Ranking weniger
aussagefahig. Zu den Akteuren gehdren Ge-
nossenschaften (Deutsche Heim Union, Bau-
verein der Elbgemeinden, Hansa Baugenos-
senschaft) und private Bestandshalter (GWG,
HIH Gruppe, Sahle Gruppe).
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225 Koln

In KéIn werden im Analysezeitraum 2019 bis
2023 knapp 6.000 Wohneinheiten als Deve-
lop-and-Hold entwickelt. Zu diesen Wohnun-
gen kommen aus dem klassischen Trading-De-
velopment 11.500 Wohnungen.?* Insgesamt
sollten in Kéln somit jahrlich 3.500 Wohnun-
gen entwickelt werden. Die amtliche Bau-
genehmigungsstatistik der vergangenen vier
Jahre weist vergleichbare Werte aus (ca. 3.700
Wohnungen pro Jahr).?®> DemgegenUber steht
ein deutlich héherer Wohnbedarf von 7.300

Wohneinheiten jahrlich fur Kéln.?6 In Kéln wird
damit das aktuell erfassbare Angebot an Woh-
nungsbau die Nachfrage erkennbar nicht er-
reichen. Das Angebotsvolumen kann sich al-
lerdings kurzfristig durch Potenziale andern,
die momentan nicht in die Analyse hier einge-
hen. Dazu gehoren zum Beispiel das Deutsche
Welle Hochhaus (Fertigstellung nach 2023
geplant), das Baugebiet Rondorf Nordwest
(Landentwicklung von Aurelis) und das Areal
um den Deutzer Hafen.

Develop-and-Hold Wohnen
Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) je Typ in KdIn

Genossenschaft Kirchlich

OProjektvolumen (linke Achse)

Quelle: Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA

In KéIn sind neben der dominierenden 6ffent-
lichen Hand noch private Akteure und - auf-
fallend stark - Wohnungsgenossenschaften
aktiv.

Offentlich Privat

Marktwert (rechte Achse)

Der zeitliche Schwerpunkt aller Akteure liegt
auf den Projekten, die aktuell im Bau sind. Die
Pipeline fallt in KoIn deutlich geringer aus und
nimmt mit jedem analysierten Fertigstellungs-
jahr kontinuierlich ab.

24 Quelle: bulwie die 2019
25 Quelle: Lande hmigungen Wohnungen inkl. MaBnahmen im Bestand 2014 bis 2017.
26 Quelle: Wohr e bulwiengesa AG Frihjahr 2019, hier Ersatz/Zusatzbedarf jghrlicher Durchschnitt Uber

alle 7 A-Stadte hinweg 2019 bis 2023

30

Euro je gm




—
DEVELOP-AND-HOLD-STUDIE 2019

Develop-and-Hold Wohnen
Entwicklungsstatus (Fertigstellung 2019 - 2023) je Typ in Kdln

2500 ..................................................................................................................................................
OGenossenschaft
2000 ....................................................................................................................................
o
I L R e o o Sl SR o B W e B ®Kirchlich
o
£
()
C a
% T.O00 ceeereenee] e e ettt sttt ettt et e st e sa st s e te st et st aaaaas Doﬁcentlich
=
500 .......................................................................................... y
OPrivat
O ............................ [ R D T | ES). B MRRR
Im Bau Planung konkret

Develop-and-Hold Wohnen
Fertigstellungsjahr und Wohnlage in Koéln

Wohneinheiten

2021 2022 2023

W Einfache Wohnlage Top-Wohnlage




—
DEVELOP-AND-HOLD-STUDIE 2019

Develop-and-Hold Wohnen
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Der Kélner Markt far Develop-and-Hold Woh-
nen wird deutlich von der GAG Immobilien
mit knapp 3.000 Wohneinheiten in der Deve-
lop-and-Hold-Studie dominiert. Das bodrsen-
notierte Unternehmen ist mit deutlich Uber
80 % in der Hand der Stadt Koéln und fallt
dementsprechend in unseren Analysen unter
Mit dem
2001 aus der Fusionierung der beiden Woh-
nungsgesellschaften GAG und GRUBO ent-
standenen Unternehmen hat die Stadt Koéln

die Kategorie ,offentlicher Akteur®

ein starkes Instrument zur Verflgung, um den
Bestandsmarkt an Mietwohnungen in Kéln zu
beeinflussen. Mit mehr als 44.000 Wohnungen
im Bestand ist die GAG auBBerdem Kolns grofi-
ter Vermieter.

32

Die der GAG Immobilien im To-Hold-Ranking
nachfolgenden Akteure sind alle mit deutlich
weniger Wohnungen am Markt vertreten. In
dieser GroBenordnung sind in Koéln die Infor-
mationen zu Projektflachen haufig weniger
transparent und oft nur von einer Projekt-
planung gepragt. Deshalb sollte nicht zu viel
Gewicht auf die Reihenfolge im Ranking ge-
legt werden. Zu den Akteuren zahlen Genos-
senschaften (Die Ehrenfelder, GEWOG Porzer,
GWG KbéIn-Sulz), aber auch private Bestands-
halter: So zum Beispiel Metropol Immobilien,
welche ausschlieBlich im Raum Kéln-Bonn ak-
tiv ist, das als Fondmanager, Asset-Manager
und als Projektentwickler aktive Unternehmen
Wertgrund oder der Projektentwickler Kon-
dor-Wessel, welcher sein Projekt OPAL nach
im Bestand halten

aktuellen Informationen

mochte
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2.2.6 Miinchen

In der bayerischen Landeshauptstadt entste-
hen im Analysezeitraum 2019 bis 2023 15.400
Wohneinheiten als Develop-and-Hold. Mun-
chen ist damit nach Berlin der zweitgroBte
Projektmarkt in diesem Segment. Zu diesen
Wohnungen kommen aus dem klassischen
weitere 27500 Woh-
nungen. Develop-and-Hold stemmmt demnach
35 % der insgesamt jahrlich 8.600 Wohnun-
gen. Die amtliche Baugenehmigungsstatistik

Trading-Development?

der vergangenen vier Jahre weist dem gegen-
Uber ca. 10.000 Wohnungen?® jahrlich aus. Das
trifft quantitativ sehr gut den Wohnbedarf
von 10.750 Wohneinheiten jahrlich fur Mun-
chen?®. Nicht berucksichtigt wird allerdings
bei dieser Zahl, dass méglicherweise die an-
gebotenen Wohnungen in Qualitat und Preis
nicht die Nachfrage treffen. Von einer Markt-

entspannung ist in MUnchen deshalb nicht zu
sprechen.

Die hohen Grundstulckspreise machen in MUn-
chen Wohnprojektentwicklungen gerade fur
das mittlere und niedrigere Miet-/Preisseg-
ment zu einer Herausforderung. Gleichzeitig
ist die Nachfrage nach Wohnungen in der Lan-
deshauptstadt ungebrochen hoch und damit
auch die Mieten und Preise, die in Minchen
Spitzenwerte im Vergleich mit den Ubrigen
A-Stadten erreichen. Die theoretischen Markt-
werte je gm liegen in MlUnchen dementspre-
chend fur alle Akteure herausragend hoch. Die
genossenschaftlichen und kirchlichen Woh-
nungen erreichen sogar - lagebedingt - mit
die héchsten Marktwerte.

Develop-and-Hold Wohnen
Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) je Typ in Mlinchen

Genossenschaft Kirchlich

Offentlich

OProjektvolumen (linke Achse)

Quelle: Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA
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alle 7 A-Stadte hinweg 2019 bis 2023
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Privat Andere

Marktwert (rechte Achse)

rigungen Wohnungen inkl. MaBnahmen im Bestand 2014 bis 2017
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Develop-and-Hold Wohnen
Top-Akteure nach Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) in MlUnchen
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2.2.7  Stuttgart
In der baden-wlrttembergischen Landes-
hauptstadt Stuttgart, der kleinsten der

A-Stadte, werden als Develop-and-Hold 2019
bis 2023 insgesamt 2.900 Wohneinheiten fer-
tiggestellt. Das ist mit Abstand der gerings-
te Wert der sieben A-Stadte. Mit 0,34 gm je
Einwohner ist es auch relativ gesehen der ge-
ringste Wert innerhalb der A-Stadte. Das passt
mit dem Image von Stuttgart zusammen,
das aufgrund der Kessellage nur begrenztes
Grundstucksflachenpotenzial aufweist. Weite-
re 4100 Wohnungen kommen als Trading-De-
velopment auf den Markt3® So werden in
Stuttgart in den kommenden Jahren jahrlich

knapp 1.400 Wohneinheiten erstellt, 41 % da-
von als Develop-and-Hold. Die amtliche Bau-
genehmigungsstatistik der vergangenen vier
Jahre weist 1.900 Wohnungen pro Jahr® aus

Demgegenuber steht ein Wohnbedarf von
2.300 Wohneinheiten jahrlich fur Stuttgart.s?
Somit deckt das aktuell absehbare Angebot
in Stuttgart den Nachfragebedarf quantitativ
nicht. Zusatzlich werden die Projekte in ihrer
Qualitat nicht alle Teilsegmente bedienen,
sodass weiterer NachfragelUberhang bestehen
bleibt

Develop-and-Hold Wohnen
Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) je Typ in Stuttgart

Genossenschaft Kirchlich

OProjektvolumen (linke Achse)

Quelle: Develop-and-Hold-Studie by EMPIRA

In Stuttgart dominieren die Wohnungsunter-
nehmen der &ffentlichen Hand. Ganz konkret
ist das die Stuttgarter Wohnungs- und Stad-
tebaugesellschaft mbH (SWSG). Die weiteren

30 Quelle: bulwiengesa Projektentwicklerstudie 2019
S Quelle: Land

Offentlich Privat

Marktwert (rechte Achse)

Akteure
Unternehmen mit kirchlichem Bezug, private

sind  Wohnungsgenossenschaften,

Akteure oder als weiteres offentliches Unter-
nehmen das Studentenwerk. Der Develop-

amter fur Statistik, hier Genehmigungen Wohnungen inkl. MaBnahmen im Bestand 2014 bis 2017.

32 Quelle; Wohnungsbedarfsprognose bulwiengesa AG Frihjahr 2019, hier Ersatz/Zusatzbedarf jahrlicher Durchschnitt Uber

alle 7 A-Stadte hinweg 2019 bis 2023
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Develop-and-Hold Wohnen

Top-Akteure nach Wohnungen (Fertigstellung 2019 - 2023) in Stuttgart
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KAPITEL 2 - FOKUSTHEMA

Beleihung von Bodenwerten im
Develop-and-Hold-Kontext

Teils mit Hinweisen von

Willibald Rédig, Direktor Risk Office Real Estate & Leasing

Bayerische Landesbank

Die Bodenwerte in den deutschen Stadten
sind einer der zentralen SchlUssel- und zu-
nehmend auch Restriktionsfaktoren fur Pro-
jektentwicklungen. Nach der Wirtschafts- und
Finanzkrise 2008 sind die Bodenpreise fur
Mehrfamilienhdauser beispielsweise in Berlin bis

2018 um Uber 800 % gestiegen.

Heutzutage ist entsprechend fur fast alle stad-
tischen Lagequalitaten ein Wertanteil vom Bo-
denpreis am Gesamtpreis einer Neubauimmo-
bilie von 30 % und hoéher ublich. In MUnchen
- der mit Abstand teuersten deutschen Immo-
bilienstadt - wird ein Bodenwertanteil von 50 %
zumeist sogar Uberschritten. Entsprechend
bedeutend ist die Grundstlcksfrage in der
Projektkalkulation, fUr den langfristigen Invest-

menthorizont und in der Finanzierung.

Aber
der massive Bodenpreisanstieg gravierende

auch stadtentwicklungspolitisch hat
Folgen. Mit den gestiegenen Verkehrswerten
fUr Grundstlcke in den Ballungsraumen sind
MaBnahmen der sozialen Stadtentwicklung im
Wohnungsbau (Sozial- und preisgedampfte
Wohnungen) wie auch in der Gewerbeent-
wicklung (haushaltsnahe Handwerksleistun-
gen) immer starker infrage gestellt.

Eine bauordnungsrechtliche Aufgabe von
Bund und Gemeinden ist die Erhaltung von
gesellschaftspolitischen  Gestaltungsraumen
und die Unterbindung von reiner Bodenspe-
kulation. Sind also Bodenwerte im nachhalti-
geren, weniger auf den Grundstlckshandel fo-
kussierten Bestandshaltergeschaft langfristig

gesehen ,reeller” und weniger risikobehaftet?

40

Die zentralen Fragen lauten:

Akteure mit einer Deve-

lop-and-Hold-Strategie

1. Koénnen
andere Finan-
zierungskonditionen und Bilanzregeln
zugrunde legen als Entwickler, die den
spateren Projektverkauf als Geschaftsmo-
dell haben?

Wird etwa der Bodenwert einer Entwick-
lungsmaBnahme - aktuell oder kinftig -
je nach Typus der Projektentwicklung un-

terschiedlich gehandhabt und bewertet?

Ausgehend vom sehr differenziert und um-
fassend zu bewertenden Projektentwicklungs-
risiko mit einem moglichen Kreditausfall sind
Fremdkapitalkosten nicht nur abhangig vom
Bauprojekt selbst, sondern generell von der
Bonitat des Kreditnehmers. Dabei haben Fir-
men - besonders mit einer langen Verbindung
zur ,Hausbank” oder anderem als privaten
Gesellschafterhintergrund - einen Vorteil, der
sich in besseren Zinskonditionen (Regress/
Recourse und Zinshéhe) niederschlagt. Ins-
besondere Unternehmen mit 6ffentlichen Kor-
perschaften als Eigentimer, die bislang das
Develop-and-Hold-Konzept stark pragten, ge-
nielen per se hohe Bonitat.

Bei der Bayerischen Landesbank sind fur jeg-
liche Kreditvergaben die Bewertungen der
LB
maBgebend. Es wird in der Risikoanalyse ak-

hauseigenen, zertifizierten ImmoWert
tuell - also jenseits standardisierter Immobi-
lienbewertungen - zwar diskutiert, ob der Ent-
wicklungsprozess in seiner grundsatzlichen

Struktur einen Einfluss haben konnte. Aber
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Basisfaktoren fiir Optimierungspotenziale

bei Finanzierungskonditionen von Develop-and-Hold-Akteuren

BONITAT KREDITNEHMER
Durchschnittlich Hoch
MaBige Chancen fur Héchste Chancen fur
Durch- Optimierungen der Optimierungen der
DAUER schnittlich | Finanzierungs- Finanzierungs-
PROJEKTENT- konditionen konditionen
WICKLUNGS-
PROZESS Ub
duri[w_- Geri'ng.ste Chancen er Méf}ige Chancen f!'Jr Op-
schnittlich Optlr_nlerungen der Fi- tl_mlerungen c!e_r Finan-
lang nanzierungskonditionen | zierungskonditionen

Quelle: bulwiengesa auf Basis von Expertengesprdchen.

bislang steht die Schuldnerbonitat als Kondi-
tionsmerkmal noch deutlich vor der Frage des
unterschiedlichen Entwicklungsstiles.

Auch die Dauer des gesamten Prozesses der
Projektentwicklung und die genaue Malnah-
me, die finanziert werden soll - etwa lediglich
der Bau oder der gesamte Prozess von Bau-
reifmachung bis zum Vertrieb -, beeinflussen
die Ausgestaltung der Finanzierungskonditio-
nen.

Ein  Zusammenhang zwischen Bodenwert
und Development-Stilen
Grundstucksverkaufen der offentlichen Hand

in Form der Konzeptvergabe feststellbar. In

ist bisher nur bei

MlUnchen etwa werden groBe Entwicklungs-
areale wie die ehemalige Prinz-Eugen-Kaserne
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in Konzeptvergabe nur noch an ausgewahlte
Akteure vergeben. Auch viele andere Stadte
praktizieren die Konzeptvergabe, sodass eine
immer starkere Regulierung des Grundstlcks-
marktes in den kommenden Jahren erwartet
werden kann. Die immer starkere Gewichtung
eines differenzierten Bodenwertes wird zu-
kunftig auch bei den Kreditinstituten bei der
Konditionsbildung einflieRen.

Es wird deutlich, dass mit dem Augenmerk
auf Kreditrisiken in der aktuellen Marktsitu-
ation zusehends bonitatsstarke und grofRe
Immobilienprojektentwickler einen Fremdka-
pitalvorteil geltend machen kénnen, die De-
velop-and-Hold-Entwickler kénnen die bereits
steigenden Marktanteile weiter ausbauen und
die Grundstucksmarkte deutscher Stadte ma-
Bigend beeinflussen.
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KAPITEL 3

Perspektiven von Develop-and-Hold im
deutschen Wohnungsbau

Die Trader-Developer sind trotz des sehr
freundlichen Investitionsklimas im deutschen
Markt fur

gen schon seit einigen Jahren nicht mehr in

Wohnungsbauprojektentwicklun-

der Lage, ihre Kapazitaten auszubauen. Trotz
hoher Wohnungsnachfrage sowie stetig stei-
gender Preise und Mieten in den stadtischen
Wohnungsmarkten haben zur selben Zeit
Grundstucks- und Baukosten so stark zu-
gelegt, dass ein unternehmerischer Gewinn
schwieriger erzielbar ist und die Risiken unter

dem Strich in immer mehr Planungen Uber-

wiegen.
In dieser Situation haben verschiedene
Gruppen von Akteuren mit einer Deve-

lop-and-Hold-Strategie Marktanteile am stad-
tischen Wohnungsneubau bereits sichern kéon-

(0]

2019 2010 2013 2016 2019

DUsseldorf

2010 2013 2016 2019

nen. Besonders Berlin, Hamburg und MlUnchen
haben in den bisher analysierten drei Jahren
nennenswerte Volumina und Marktanteile des
Baugeschehens an Develop-and-Hold halten
oder sogar ausbauen kdnnen. 2018 lag der De-
velop-and-Hold-Anteil in Berlin bei 34 % und in
Munchen bei 35 %.

Im Stadtevergleich ist Frankfurt (Main) mit-
telfristig erkennbar ein Wachstumsmarkt fur
Develop-and-Hold. Dennoch durften neue
private Develop-and-Hold-Akteure weiterhin
auch Berlin, Hamburg und Munchen als Inves-
titionsziele suchen. Dort sind es vor allem Pla-
nungspolitik und Grundsttcksverflgbarkeit,
die diesen Trend bremsen oder beschleunigen

kénnten.
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EMPIRA und bulwiengesa gehen davon aus,
dass im Umfeld eines weiter anhaltenden nied-
rigen Zinsniveau im Euroraum die Nachfrage
nach Immobilienanlagen weiter hoch bleibt.
Es gewinnen gesellschaftspolitische Wege
an Bedeutung, die einen Ausgleich zwischen
freien Marktkraften - vor allem auf den stadti-
schen Grundstucksmarkten - und sozialen und
volkswirtschaftlichen Gemeinzielen suchen.
Hierzu gehoren sicherlich verbindlichere Part-
nerschaften zwischen langfristig konzipierter
Stadtplanung sowie nachhaltig agierenden
Immobilien- und Quartierseigentimern, die
ihnren Bestand je nach Bedarf durch Neubau-
ten erganzen. In diesem Kontext hat das Kon-
zept Develop-and-Hold sicherlich einen Vorteil
gegenuber dem traditionellen Bautrédger und
Trader-Developer, weil es bei allen Akteuren
- ob kommunale Gesellschaften, Genossen-
schaften oder institutionell-private Investoren
- langfristigere Investitions- und Risikostruktu-
ren zugrunde legt.

Mehrere Faktoren, wie das deutsche Mono-
polrecht, der zumeist zyklisch verlaufende
Immobilienmarkt oder eine fortschreitende
Industrialisierung und Digitalisierung des Bau-
prozesses, durften weiterhin die agilere und
flexiblere Kultur des Trader-Developments

stutzen.

Neben dem deutschen Planungsrecht sind
jedoch besonders die in Kapitel 2 beschrie-
benen Finanzierungsbedingungen, eine stéar-
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kere Regulierung bei der Grundstlcksver-
gabe aus offentlicher Hand und ein hdéheres
Volumen preisgebundener Wohnungen ein
Schlussel zur tieferen Implementierung des
Develop-and-Hold-Konzeptes im deutschen

Stadte- und Wohnungsbau.

Der aktuelle Trend mit Wachstum bei den
privaten Develop-and-Hold-Playern, wie bei-
spielsweise Deutsche Wohnen oder Vonovia,
wird auch in den kommenden Jahren beste-
hen bleiben. Solche Unternehmen kénnen ge-
nlgend Potenziale durch zum Beispiel Nach-
verdichtungen auf ihren Grundstlicksarealen
heben. Demgegentber durfte sich die Sta-
gnation bei den offentlichen Akteuren eher
verstarken, denn deren Ublichen Vorgange
kédnnen zugige Projektumsetzungen erschwe-
ren. Ein typisches Beispiel hierfur ist das eher
umstandliche Ausschreibungsverfahren der
offentlichen Akteure. An diesen nimmt im
aktuellen Marktumfeld mittlerweile manches
Bauunternehmen nicht mehr teil und nutzt
stattdessen die hohe Nachfrage nach Bauka-
pazitaten aus dem freien Markt fur zUgige, fle-
xible und preislich attraktive Auftrage.

Das Develop-and-Hold-Volumen wird so in den
kommenden Jahren nach bulwiengesa-Schat-
zungen auf ein Niveau um 40 Mrd. Euro (in
einem Zeitraum von funf Jahren mit Bau und
Planung) anwachsen und den Marktanteil zu-
lasten von Trader-Developern vergroRern.
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GLOSSAR UND ERLAUTERUNGEN

Recherche und Grundgesamtheit dieser Analyse

In der ersten Develop-and-Hold-Studie by Empira wird das Volumen der
Develop-and-Hold-Wohnprojektentwicklungen in den sieben A-Stadten
aufgezeigt und ausgewertet.

Die Grundgesamtheit der in dieser Studie analysierten Daten ist folgende:

Alle im bendtigten Datenbestand recherchierbaren Projekte

. mit Fertigstellung 2019 bis 2023,

. 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 gm 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 jeweiligen Akteuren, den geplanten Projektflachen, dem Ent-
wicklungsstatus und Bauzeitraum, dem Standort und Projektnamen, sowie
schlieBlich auch zu der zu erwartenden Projektstrategie (Trading-Develop-
ment oder Develop-and-Hold).

Speziell fUr diese Develop-and-Hold-Studie by Empira wurden die Akteure
ab 5.000 gm Wohnflache in Entwicklung den Unternehmenstypen &ffent-
lich, privat, genossenschaftlich, kirchlich oder sozial zugeordnet. Alle wei-
teren Akteure mit weniger Projektflache sowie alle Projekte, deren Akteure
nicht bekannt beziehungsweise nicht 100%ig erkennbar sind, laufen in die-
ser Studie unter dem Akteurstyp ,Andere”.

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

Stichtag der o. g. Definition ist 3112.2018.

Aussagefahigkeit dieser Analyse

Mit dieser Definition der Grundgesamtheit sowie des Stichtages bietet die
Studie einen sehr guten Uberblick zum Markt fur Develop-and-Hold-Pro-
jektentwicklungen 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 gm, die
meist durch kleinere Projektentwickler, Bautrager oder Privatperso-
nen initiiert werden.

. Die Differenzierung Trading-Development/Develop-and-Hold ist nicht
immer eindeutig auf Projektebene umsetzbar. Neue Informationen,
aber auch Strategiednderungen auf Projekt-/Unternehmensebene
machen diese Zuordnung flieRend.
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. Die Definition der berlcksichtigten Sanierungsprojekte schliet so-
genannte Pinselsanierungen oder Restrukturierungen ohne gréBere
Anderungen in der Bauqualitat aus.

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

Wie werden die Projekte im Ranking zugeordnet?

Die Projekte wurden folgendermaBen im Ranking den Akteuren zugeord-

net:

. Grundsatzlich werden ausschlieBlich alle Projekte mit Strategie De-
velop-and-Hold berucksichtigt, die die oben genannten Kriterien er-
fullen.

. 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 Grundstlick muss im Eigentum des gerankten
Unternehmens sein.

Klassifikation der Standorte

Die 127 RIWIS-Standorte wurden von bulwiengesa nach funktionaler Be-
deutung fur den internationalen, nationalen, regionalen, lokalen Immobi-
lienmarkt in vier Klassen unterteilt.

. A-Stadte: Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil
internationaler Bedeutung. In allen Segmenten grof3e, funktionsfahige
Markte. Beispiel: Buroflachenbestand (BGF) tber 5 Mio. gm, Umsatze
im langjahrigen Mittel tUber 100.000 gm.

. B-Stadte: Grofstadte mit nationaler und regionaler Bedeutung. Bei-
spiel: Buroflachenbestand 1,5 bis 4 Mio. gm, Umsatze Uber 35.000 gm.

. 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 Funk-
tion fur ihr direktes Umland, geringeres Marktvolumen und Umsatz.

Definition Trading-Development

Als Trading-Development gelten Projekte, bei denen ein Projektentwick-
ler als Zwischeninvestor fuUr Projektentwicklungen vom Grundstuckskauf
(gegebenenfalls Kauf eines laufenden Projektes) bis zur Fertigstellung mit
dem Ziel der Vermarktung auftritt. Er entwickelt dabei auf eigenes Risiko
und auf eigene Rechnung.
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Definition Develop-and-Hold

Bei Projekten mit einer Develop-and-Hold-Strategie, tritt ein Unternehmen
als Zwischen- und Endinvestor der (eigenen) Projektentwicklungen vom
Grundstuckskauf 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 Kon-
zeptentwicklung, Beratungs-, 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.

Unschérfen in der Zuordnung

Mit dem vermehrten Aufkommen der sogenannten Forward-Deals, aber
auch mit der zunehmenden Recherchetiefe ist die Frage nach der jeweili-
gen Projektstrategie nicht mehr pauschal definierbar. Es geht letztendlich
um Risikoverteilungen in der Projektphase. Uber den Datenaustausch mit
den Projektentwicklern im Zuge der bulwiengesa Projektentwicklerstudie
kann mittlerweile sehr gut auch die Strategiezuordnung geklart werden.
Dennoch ist auch immer mit einer gewissen Unscharfe zu rechnen, allein
aus dem Grund, dass sich solche Projektstrategien taglich sowohl auf Pro-
jekt- als auch auf Gesamtunternehmensebene andern kénnen.

Erlduterungen zur Methodik theoretisches Marktwertmodell

Fur jedes der analysierten Wohnungsbauprojekte wird ein theoretischer
Marktwert fur das Jahr 2019 und fur das avisierte Fertigstellungsjahr er-
mittelt. Dieser basiert auf den zur Verfugung stehenden Informationen zur
ProjektgroBe (bezogen auf gm Wohnflache), einer aus der Wohnlagequali-
tat abgeleiteten Marktmiete fur Neubauwohnungen und dem Brutto-Ver-
vielfacher fur Neubauwohnungen:

Input-Variablen: ProjektgréBe und Fertigstellungsjahr

Die ProjektgréBe und das einbezogene Fertigstellungsjahr des Wohnbau-
vorhabens sind Ergebnis eines intensiven Researchprozesses, der bulwien-
gesa-Methoden des Desk-Researches und eines Abgleiches dieser Infor-

mationen mit dem jeweiligen Akteur kombiniert.

Input-Variable: Wohnlagequalitat

Die Wohnlagequalitat ist eine wichtige EinflussgréBe auf Grundstucks- und
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Wohnungspreise sowie das lokale Mietpreisniveau. Dabei flieBen Informa-

tionen zur stadtebaulichen Einbindung, des soziodemografischen Umfel-

des sowie immobilienspezifische Kriterien in das Berechnungsmodell der

Wohnlagenqualitat ein, darunter

. Attraktivitat (Fernumzugsvolumen),

. Raumliche Einbettung (Nahe zu GrlUnanlagen, Distanz zu Industrie-
flachen),

. Bauliche Struktur (WohnungsgroBen Neubau/Bestand),

. Bevolkerungszusammensetzung des Wohngebietes (sozialer Status),

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

Unterschieden wird zwischen folgenden vier Hauptkategorien:

. Sehr gute Wohnlage: besonders imagetrachtige Innenstadtrandlagen
und Villengegenden sowie besonders begehrte Wohnlagen

. Gute Wohnlage: traditionell gefragte Wohnlagen, typischerweise ur-
bane ,In-Viertel”, ruhige Wohngegenden mit ausreichender bis guter
Infrastruktur und positivem Image

. Durchschnittliche Wohnlage: Gebiete ohne die M&ngel der einfachen
und die Vorzuge der guten Lage

. Einfache Wohnlage: abgelegene Wohngebiete mit Uberwiegend ge-
schlossener, stark verdichteter Bebauung, unzureichender Infrastruk-
tur und/oder N&he zu gréBeren Gewerbegebieten, Industriegebieten
oder stark frequentierten Verkehrsachsen

Zwischen diesen Hauptkategorien liegen jeweils noch Ubergangskatego-
rien.

Die Wohnlagen liegen als Information sowohl auf Ebene der Baubldcke als
auch auf Ebene der Stadtbezirke vor. FUr Baubldécke ohne Wohnnutzung,
mit Uberwiegend gewerblicher Nutzung, mit weniger als funf Haushalten
und/oder einem Grinflachenanteil > 80 % wird keine Wohnlage ausge-
wiesen. Fur die finale Ableitung der Wohnlagequalitat wird der Mittelwert
der Wohnlagequalitat auf Baublock- und Stadtbezirksebene gewéahlt.
In den Fallen, in denen keine Wohnlagequalitat auf Baublockebene vor-
liegt (bspw. bei neuen Quartiersentwicklungen) wird einzig der Wert des
Wohnlagequalitédt des Stadtbezirkes herangezogen. Die daraus resultie-
renden Wohnlagequalitaten sind in vorliegender Studie mafRgeblich fur die
Ableitung marktublicher Benchmarks fur Neubaumieten und Vervielfacher.

Input-Variable: Marktmiete
Die Marktmiete fur Neubauwohnungen ist abgeleitet aus der Definition,
wie sie auch in der bulwiengesa-eigenen Datenbank RIWIS angewandt

wird:

Wohnungsmieten werden fur Erstbezug (Neubau und Sanierung) und
Wiedervermietung in Euro/gm Wohnflache ausgewiesen und gelten ideal-
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typisch fur eine Wohnung mit drei Zimmern mit ca. 65-95 gm Wohnflache
und Standardausstattung. Da die Ausstattung und GréRe standardisiert
ist, stellt die Mietpreisspanne im Wesentlichen eine von der Lage bezie-
hungsweise dem Mikrostandort beeinflusste Variationsbreite dar. Die an-
gegebenen Mieten sind Nominal-Werte. Erfasst werden die Mieten ohne
Nebenkosten und ohne Berlicksichtigung anderer Verglnstigungen. Es
werden Minimal-, Maximal- und Durchschnittswerte jeweils fur Erstbezug
und Wiederbezug ausgewiesen. Minimal- bzw. Maximalmieten umfassen
die untersten beziehungsweise obersten 3-5 % des Marktes, aus denen ein
Mittelwert gebildet wird. Sie entsprechen nicht der absoluten Top-Miete
(als AusreiB3er definiert). Durchschnittsmieten stellen den mittleren 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 markttblichen Definition, wie sie
auch in der bulwiengesa-eigenen Datenbank RIWIS angewandt wird. Dem-
zufolge entspricht der Vervielfacher dem Kehrwert der Bruttoanfangsren-
dite.

.Bruttoanfangsrenditen verstehen sich als das Verhéltnis von eingehenden
Nettomieteinnahmen zum Kaufpreis, ohne Berlcksichtigung von Neben-
kosten (Instandhaltung, Erwerbsnebenkosten, Steuern und erkennbare
nicht umlageféhige 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 Paketverkaufe,
kein Erstbezug/Totalsanierung. Da Ausstattung und GroBe standardisiert
ist, stellt die Spanne im Wesentlichen eine von der Lage bzw. dem Mikro-
standort beeinflusste Variationsbreite dar. Es wird ein Minimal-, Maximal-
und Durchschnittswert ausgewiesen. Die Minimal- beziehungsweise Ma-
ximalwerte umfassen die untersten beziehungsweise obersten 3-5 % des
Marktes, aus denen ein Mittelwert gebildet wird. Sie entsprechen nicht den
absoluten Top-Vervielfachern (als Ausreier definiert). Der durchschnitt-
liche Vervielfacher stellt den mittleren umgesetzten Wert Uber den defi-
nierten Gesamtmarkt dar.”

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

Die Ableitung von Vervielfachern fur Neubau-Wohnobjekte erfolgt durch
Addition von drei Jahresmieten auf den jeweiligen Vervielfacher flur be-
stehende Wohnobjekte.

Manuelle Justierung bei Apartmentprojekten

Bei Projekten mit durchschnittlichen WohnungsgréBen unterhalb von
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40 gm Wohnflache wird die initial ermittelte Marktmiete angepasst, um
der Ublicherweise deutlich héheren Quadratmetermiete gerecht zu wer-
den.

Ergebnis: Theoretischer Marktwert je Wohnungsbauprojekt

Als Ergebnis des beschriebenen Vorgehens steht flr jedes der analysierten
Wohnungsbauprojekte ein theoretischer Marktwert zum Zeitpunkt 2019
und zum jeweiligen Fertigstellungsjahr.

Bitte beachten: Da die Eingangsvariablen klassische Kennwerte fur
nicht-geférderte Neubauwohnungen sind, darf dieser theoretische Markt-
wert nicht gleichgesetzt werden mit einem unternehmensspezifischen Ka-
pitalwert o. &.
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Wohnlagequalitat und Projektentwicklung
aller sieben A-Stadte

. Berlin

. Dusseldorf

. Frankfurt (Main)
. Hamburg

. Koln

. Munchen

. Stuttgart

HAVELLAND

POTSDAM

OBERHAVEL

POTSDAM-
MITTELMARK

TELTOW-
FLAMING

SPREEWALD

\ ~

Wohnlagequalitét
Statistische Bezirke

-sehr gut
gut bis sehr gut
gut
@ bis gut
7]
einfach bis @

einfach

Projektentwicklungen
nach Zahl der Wohneinheiten

@ 0w
@ 500 bis unter 1.000
250 bis unter 500

100 bis unter 250

50 bis unter 100
bis 50

(XX X |

ODER-
SPREE

51




G

KREFELD

METTMANN

wr

Wohnlagequalitét
Statistische Bezirke

- sehr gut
gut bis sehr gut
gut
@ bis gut
einfach bis @
einfach

Projektentwicklungen
nach Zahl der Wohneinheiten

@ >0

@ 500 bis unter 1.000
250 bis unter 500

100 bis unter 250

50 bis unter 100
bis 50

P : 7 <:::i
o DUSSELDORE,
° e

RHEIN-KREIS-NEUSS

SOLINGEN

IaN

HOCHTAUNUSKREIS

MAIN-TAUNUS-KREIS

Wohnlagequalitét
Statistische Bezirke

- sehr gut
gut bis sehr gut
gut
@ bis gut
einfach bis @
einfach

Projektentwicklungen
nach Zahl der Wohneinheiten

@ 1000
. 500 bis unter 1.000
250 bis unter 500

100 bis unter 250

50 bis unter 100
bis 50

(TR X )

OFFENBACH (MAIN)

OFFENBACH
(LANDKREIS)

52
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Wohnlagequalitét
Statistische Bezirke

- sehr gut

gut bis sehr gut

SEGEBERG

gut
@ bis gut
einfach bis @

einfach

PINNEBERG

Projektentwicklungen r
nach Zahl der Wohneinheiten

@ >0
@ 500 bis unter 1.000

250 bis unter 500
100 bis unter 250

50 bis unter 100
bis 50

HERZOGTUM
LAUENBURG

HARBURG

Wohnlagequalitét
Statistische Bezirke

-sehr gut
gut bis sehr gut
gut
@ bis gut
einfach bis @

einfach

LEVERKUSEN

L Projektentwicklungen
BERETS%ﬁIESISEREIC nach Zahl der Wohneinheiten

@ 1o v
@ 500bisunter1.000 N

250 bis unter 500
100 bis unter 250

50 bis unter 100
bis 50

ERFTKREIS

RHEIN-SIEG-KREIS
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