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Immobilien an der Borse

Gutes Umfeld fur Wohnungsunternehmen

Wohnimmobilienunternehmen sind als zuverldssige Dividendenwerte mit Poten-
zial zu betrachten, die im aktuellen Zinsumfeld auch fiir eher sicherheitsorien-
tierte Anleger als Anlagealternative in Betracht kommen. Der Autor konstatiert
durchaus weiteres Wachstumspotenzial, auch wenn die Kurse bereits in der Ver-
gangenheit stark gestiegen sind, vor allem im Zuge der Gagfah-Ubernahme
durch die Deutsche Annington. Allerdings lasst die Kleinteiligkeit der Branche
noch allerlei Fusionsfantasien zu, die im Einzelnen auch durchgespielt werden.
Zudem sieht er weiteres Einsparpotenzial durch eine Umschichtung der Refinan-
zierung und bekraftigt die Moglichkeit auf Mietsteigerung abseits der bereits
iiberteuerten Toplagen in den Topmetropolen. Wenn das keine guten Aussichten

sind.

Im aktuellen Niedrigzinsumfeld sind
Wohnimmobilienaktien in Deutschland
wohl die klaren Gewinner. Als solide
Dividendenzahler sind sie eine gute
Alternative zu Festzinspositionen. Aller-
dings sind die Kurse, auch bedingt
durch die sich abzeichnende Fusion von
Deutscher Annington und Gagfah, stark
gestiegen, und die Aktien werden meist
mit einer deutlichen Pramie zum NAV
gehandelt. Fiir die groBen Wohnimmo-
biliengesellschaften, die im unteren und
mittleren Wohnungssegment tatig sind,
sichern die hohen Kosten fiir Neubauten
das Geschaft und versprechen weiter
leicht steigende Mieteinnahmen sowie
Uberproportionale operative Ergebnis-
verbesserungen.

Die groBten Effekte durch Refinanzie-
rungen auf die GuV gehdren nach den
groBen Refinanzierungen der letzten
beiden Jahre (zuletzt Deutsche Woh-
nen) wohl der Vergangenheit an. Aller-
dings wird praktisch jede bis 2022 aus-
laufende Finanzierung auf Basis aktu-
eller Konditionen zu weiteren Entlas-
tungen auf der Kostenseite fiihren.
Denn die Wohnimmobilienunterneh-
men zahlen im Durchschnitt noch deut-
lich mehr als zwei Prozent Zinsen fiir

Dr. Georg
Kanders

Aktienanalyst Immobilien, Bankhaus
Lampe KG, Bielefeld

Der Autor J

Red.

das Fremdkapital. Jiingste Refinanzie-
rungen konnten dagegen auch bei lan-
geren Laufzeiten zu Sétzen unterhalb
der Zwei-Prozent-Marke erfolgen.

Effekte der Niedrigzinsphase

Deutliche Entlastungen ergeben sich
im laufenden Jahr noch fiir die Deut-
sche Wohnen, die sich mit vorzeitiger
Refinanzierung von 1,7 Milliarden Euro
bei einem Einmalaufwand von rund
100 Millionen Euro das aktuell nie-
drige Zinsniveau gesichert hat. Ab
2015 fallt die Zinsbelastung damit

um fast 40 Millionen Euro pro Jahr
niedriger aus.

Auch die Preise fiir Wohnimmobilien
steigen und damit der Wert der Immo-
bilienaktien. Dies liegt zu einem groBen
Teil ebenfalls an den niedrigeren Zinsen,
da Immobilien traditionell zu einem
gewissen Grad mit Fremdmitteln erwor-
ben werden. Zum anderen ist es aber
auch die Alternativanlage, die ehemali-
ge Festzinsanleger zumindest einen Teil
der Mittel in Direktinvestments inves-
tieren lasst.

Das Niedrigzinsumfeld stiitzt den Sektor
somit gleich mehrfach:

® Es treibt die Preise fiir Immobilien -
zum einen, da die Refinanzierung glins-
tiger ausfallt, und zum anderen gelten
vor allem deutsche Wohnimmobilien als
.sichere" Alternative zu deutschen
Staatsanleihen.

e Essorgt fiir direkte Entlastung auf
der Kostenseite, da Wohnimmobilien-
werte mit einer Verschuldung zwischen
65 Prozent und 40 Prozent arbeiten und

die Zinskosten damit allgemein den
groBten Kostenblock der Unternehmen
darstellen.

@ Und die hohe (fiir 2015 geschétzt 3,4
Prozent im Schnitt) und vor allem ver-
gleichsweise sichere Dividendenrendite
mit Perspektive auf weitere Steigerun-
gen riickt auch die deutschen Wohnim-
mobilienaktien in den Fokus eher si-
cherheitsorientierter Anleger, die Alter-
nativanlagen fiir auslaufende Anleihen
suchen.

Auch das Geschaftsmodell der gréBe-
ren deutschen Wohnimmobiliengesell-
schaften scheint gut abgesichert. In
den Metropolregionen und deren Ein-
zugsgebieten werden die Mieten wohl
unvermindert weiter steigen. Dies gilt
weniger fiir das obere als vielmehr fir
die mittleren und unteren Segmente,
da sich der Wohnungsneubau der letz-
ten Jahre vor allem auf das gehobene
Segment konzentrierte. Bedarf besteht
dagegen aber vor allem in den preis-
glinstigeren Segmenten. Die aktuell
am Markt erzielbaren Mieten lassen
hier keinen substanziellen Neubau
erwarten.

Die Arbeitsgemeinschaft fiir zeitgema-
Bes Bauen beziffert die Baukosten (ohne
Grundstiick) fiir den Bau eines einfa-
chen Mietshauses auf 1432 Euro pro
Quadratmeter. Ist dieses mit Keller (plus
122 Euro pro Quadratmeter) und Auf-
zug (plus 68 Euro pro Quadratmeter)
ausgestattet, wird bereits die Marke

von 1600 Euro pro Quadratmeter lber-
schritten. Im Umland von Berlin oder
Hamburg liegen die Kosten um sechs
Prozent hoher. In den Metropolen wie
Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg,
Miinchen oder Stuttgart liegen die Bau-
kosten um weitere 12 bis 45 Prozent
hoher.

Mietsteigerungspotenzial ist
in der Breite vorhanden

Verlangt man bei Baukosten von 1600
Euro pro Quadratmeter eine Bruttoren-
dite von sechs Prozent, wiirde dies eine
Monatsmiete von acht Euro pro Quad-
ratmeter erfordern. Unter Einbezug von
Grundstiickskosten ergibt sich folgen-
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Abbildung 1: Neuvertragsmieten und Preise in ausgewdhlten GroBstidten

Stadt Marktmiete im Verinderung ETW-Preis im Verédnderung
dritten Quartal gegeniiber dritten Quartal gegeniiber
2014) Vorjahr 2014) Vorjahr
in Euro in Prozent in Euro in Prozent
Miinchen 12,30 1,3 4890 57
Frankfurt am Main 10,30 1.2 2 960 93
Hamburg 9,80 0,9 3190 4,0
Stuttgart 9,70 24 2 860 79
Freiburg im Breisgau 9,60 0,3 3310 1,0
Mainz 9,20 09 2 490 4,2
Kéln 9,00 18 2 450 4,5
Diisseldorf 8,90 -0,2 2670 6,6
Wiesbaden 8,60 0,0 2 440 49
Berlin 7,40 3,6 2120 7.4

Quelle F+B, (Q3 2014, Durchschnitt, WohnungsgroBe 75 Quadratmeter)

des Bild: Die Unternehmen des GDW
Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen konn-
ten 2004/05 noch fiir 1680 Euro pro
Quadratmeter neuen Wohnraum schaf-
fen, demgegeniiber sind heutzutage

2 470 Euro pro Quadratmeter erfor-
derlich.

Aktuell liegen die Mieten der groBen
Wohnungsgesellschaften durchschnitt-
lich im Bereich zwischen fiinf und sechs
Euro. Insofern diirften noch einige Jahre
ins Land gehen, bevor die Mieten allge-
mein ein Niveau erreichen, das substan-
ziellen Neubau nach sich ziehen wirde.
Und damit besitzen die Unternehmen
auch gute Perspektiven, die Mieten in
den nédchsten Jahren um etwa zwei bis
drei Prozent steigern zu konnen. Die
ortsiiblichen Vergleichsmieten sind 2014
laut F+ B Mietspiegelindex bundesweit
um 1,7 Prozent gestiegen und damit
starker als im Jahr 2013, in dem eine

) pro Quadratmeter

Steigerung um 1,3 Prozent zu verzeich-
nen war.

Zuverldssige Dividendenwerte

Das Geschaftsmodell eines groBen
Wohnimmobilienbestandhalters kann
somit als relativ sicher angesehen wer-
den. Mit hoheren Mieten sind keine
steigenden operativen Kosten verbun-
den und auch die Zinsbelastung wird
nicht tangiert. Insofern ergibt sich
durch operative und finanzielle Hebel-
wirkung beim operativen Ergebnis be-
reits eine Steigerung zwischen fiinf und
sechs Prozent. Kauft das Unternehmen
giinstig zu, kann die Steigerung des
operativen Ergebnisses je Aktie auch
zwei stellig werden. Insofern sind die
Wohnimmobilienunternehmen als zu-
verlassige Dividendenwerte mit Poten-
zial zu betrachten, die im aktuellen

Zinsumfeld auch fiir eher sicherheitsori-
entierte Anleger als Anlagealternative in
Betracht kommen.

Weitere Fusionen unter den groBen
Werten sind mdglich, jedoch ist zu be-
achten, dass Ubernahmen bei deut-
lichen Aufschldgen zum NAV fiir das
tibernehmende Unternehmen eher
wertmindernd wirken. Das Ubernahme-
angebot der Deutschen Annington fiir
die Gagfah hat die Konsolidierungsfan-
tasie im Sektor erneut angeheizt. Mit
der Gagfah ist aber gerade die Gesell-
schaft aus dem Spiel genommen wor-
den, die als Ziel oder Partner zu jeder
der verbliebenen groBen Gesellschaften
gut gepasst hatte.

Im Rahmen des in Erwdgung gezoge-
nen Verkaufs von 25000 Einheiten des
entstehenden Giganten am Wohnungs-
markt konnten aber auch fiir die eher
regional fokussierten Gesellschaften
LEG Immobilien oder TAG Immobilien
sowie die eher opportunistisch aufge-
stellten und wachstumsorientierten
Unternehmen Westgrund, Adler oder
Grand City Brosamen vom Tisch der
Fusion abfallen.

Fiir Deutsche Wohnen mit ihrem
Fokus auf Berlin und Frankfurt ist
mit der Gagfah das vermutlich beste
Ubernahmeziel vom Spielfeld ver-
schwunden. Hier hatte es Uberlap-
pungen in den Bestanden in Berlin
und im Rhein-Main-Gebiet gegeben
und Dresden war ja schon einmal im
Visier der Deutschen Wohnen.

Fiir eine Ubernahme der LEG miisste
die Deutsche Wohnen sich aber im Ge-

Abbildung 2: Wohnimmobilienbestandshalter im Uberblick
Wohn- Wohneinheiten Wert Wert pro | Bewertungs- | aktuelle Miete | Leerstand | Aktuelle Miete
einheiten einschlieBlich Quadrat- rendite pro Quadrat- pro Jahr
bekannt gegebener meter meter
Transaktionen pro Monat
in in in in in
Millionen Euro Euro Prozent Euro Millionen Euro
Deutsche Annington 183 983 210 000 1 16 945 6,8 5,59 3,6 761
Gagfah 140 465 7 644 897 6,9 533 3,6 525
LANNiGAG" 350 000 21 000 5,48 1330
Deutsche Wohnen 146 822 8 493 952 6,9 5,62 2.4 587
TAG Immobilien 73 831 75 000 3345 749 7.4 5,07 9,1 247
LEG Immobilien 97 487 107 000 5043 808 73 5,10 3,2 370
Grand City Properties 35000 43 000 1849 740 7,0 5,05 14,5 130
Adler Real Estate 21223 31200 1071 771 7.1 5,05 10,2 76
Westgrund 18 920 798 671 7.5 4,55 7.5 60
Buwog 52 546 3504 961 56 4,70 4,2 197
Buwog [Deutschland) 26 470 1387 842 7.5 5,42 3,0 104

Quellen: Unternehmen, Bankhaus Lampe Research
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Abbildung 3: Regionale Verteilung der Portfolios groBer Inmobilienunternehmen
Nordrhein- Berlin Schleswig-Holstein, | Sachsen/ | Bayern, Baden- Hessen iibrige Osterreich
Westfalen Hamburg, Bremen, | Thiiringen Wiirttemberg Bundesldnder

Niedersachsen

Deutsche Annington 45 7 19 3 n " 4

Gagfah 15 14 23 38 7 1 2

LANNiGAG" 33 10 22 17 10 7 1

Dt. Wohnen 3 73 8 3 2 6 6

LEG 98 2

TAG 6 4 22 45 23

Buwog 10 37 3 1 50

Adler Real Estate 31 5 34 19 1 2 10

Westgrund 1 17 32 n 38

Quellen: Unternehmen, Bankhaus Lampe Research

schaftsmodell mit Fokus auf Metropol-
regionen sehr stark verbiegen. Man
kénnte nur wenig mehr als einige Funk-
tionen in den Hauptverwaltungen ein-
sparen. Geografisch wiirde daher sogar
eher die TAG Immobilien passen, die
zumindest im Umland von Berlin pra-
sent ist. Die hier aber noch deutlich
weniger ausgepragte Ausrichtung auf
Metropolen wiirde jedoch erheblichen
Erklarungsbedarf erfordern. Dies gilt
sogar noch stérker fir die drei Gesell-
schaften Grand City Properties, Adler
Real Estate und Westgrund.

Gewisse Synergien im Immobilienbe-
stand ergdben sich auch mit dem deut-
schen Immobilienbestand der Buwog
von rund 5000 Wohneinheiten in Berlin
und einer regionalen Fokussierung auf
Norddeutschland mit relativ groBen
Bestdnden in Kiel und Liibeck. Wertma-
Big entfallen bei der Buwog aber rund
60 Prozent auf Osterreich und das Un-
ternehmen ist Gberdies relativ stark in
der Projektentwicklung unterwegs.

Platzhirsch Deutsche Annington

Die deutschlandweite Prasenz wiirde es
der Deutschen Annington ermdglichen,
durch fast jede Ubernahme Synergien zu
erzielen. Den groBten Effekt hatte wohl
eine Fusion mit LEG, da die Deutsche
Annington stark in Nordrhein-Westfalen
vertreten ist und auch die Unterneh-
menszentralen nicht allzu weit auseinan-
derliegen. Jedoch sind angesichts der
bereits guten Effizienz der LEG und deren
moderner IT die zu erzielenden Synergien
im operativen Geschidft vermutlich nied-
riger als bei der Kombination Annington/
Gagfah (laut Unternehmensangaben 47
Millionen Euro per annum).

Angesichts der aktuellen Pramie zum
NAV erscheint uns allerdings die Schaf-

fung zusatzlichen Werts durch eine
Fusion nur sehr schwer erreichbar. Die
Kalkulationsbasis konnte sich aber dn-
dern, wenn sich das Bewertungsverhalt-
nis zulasten von LEG Immobilien ver-
schlechtern sollte.

Letztlich ist wohl auch ein Zusammen-
gehen der Deutschen Annington mit der
Deutschen Wohnen nicht ausgeschlos-
sen. Dagegen spricht allerdings aktuell
die hohe Pramie zum NAV, die der
Deutschen Wohnen dank ihrer starken
Prasenz in Berlin und dem Rhein-Main-
Gebiet gewahrt wird und die somit liber
eine spezifische Geschaftsausrichtung
verflgt.

TAG ist wohl angesichts der starken
Ausrichtung auf Ost- und Norddeutsch-
land und des geringen Exposures in
Berlin und den Metropolregionen in
Westdeutschland aktuell eher weniger
ein Ubernahmeziel. Hinsichtlich der
Portfoliostruktur kdnnte die Westgrund
zum Portfolio passen. Doch ist zu be-
riicksichtigen, dass die TAG im Bieter-
wettbewerb um das Berlinovo-Portfolio,
um das es hier im Wesentlichen geht,
unterlag und nun wohl kaum einen
hoheren Preis zahlen wiirde.

Angesichts starker Uberlappungen in
der Aktionarsstruktur ist ein Zusam-
mengehen von Adler Real Estate und
Westgrund gut denkbar. Uberschnei-
dungen in den eher opportunistisch
aufgebauten Portfolios sind aber ge-
ring. So scheinen auf operativer Ebene
auch nur geringe Einsparungsmaog-
lichkeiten zu existieren, die sich auf
einige Corporate-Center-Funktionen
beziehen wiirden, zumal die Portfolios
durch Dritte verwaltet werden. Aber
die erzielten Einsparungen verteilen
sich auf weniger Einheiten und eine
geringere Marktkapitalisierung und
wiirden somit mit relativ hohen Skalen-
effekten verbunden. Zudem bestehen

auch noch groBere Einsparmdglichkei-
ten in der vergleichsweise teuren Refi-
nanzierung.

Verbleibende Optionen

Die Deutsche Annington hat durch den
Zusammenschluss mit der Gagfah die
Ubernahmeoptionen der Deutschen
Wohnen deutlich eingeschrankt. Noch
verbleibt die Option fiir ein zukiinftiges
Zusammengehen mit der LEG. Ange-
sichts der GroBe der ,neuen” Annington
ist aber auch die Megavariante, eine
Fusion mit der Deutschen Wohnen,
wahrscheinlicher geworden.

Die Deutsche Wohnen wiirde durch eine
Fusion mit einem anderen Partner ihr
Metropolenprofil und damit auch die
Berechtigung auf eine Pramie im Ver-
gleich zu den anderen Unternehmen
gefdhrden und sich letztlich sogar an-
falliger fiir eine Ubernahme machen.

Fiir regional fokussierte Unternehmen
besteht also durchaus eine Existenzbe-
rechtigung,

® sofern eine gewisse GroBe

® und damit operative Effizienz gege-
ben ist

@ und sich vor allem in der relativen
Betrachtung keine allzu groBe Bewer-
tungsdifferenz ergibt.

Wegen der hohen Uberlappung mit

der Deutschen Annington besteht eine
latente Ubernahmegefahr fiir LEG Immo-
bilien. Nur eine relativ hohe Bewertung
schiitzt vor Begehrlichkeiten. Angesichts
der geringeren Uberschneidung in den
Portfolios erscheint das erforderliche
Bewertungsniveau fiir TAG Immobilien

in dieser Hinsicht deutlich geringer. mmmm
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