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Neue Anbieterstrukturen
auf den
Wohnungsmarkten:
Rahmenbedingungen,
Entwicklungen und
Perspektiven
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Problem

- Verkaufe offentlicher und
Industrieverbundener
Wohnungsunternehmen an
Finanzinvestoren

- kultureller Bruch
- Bilanzrendite statt Stadtrendite

- Portfoliomanagement versus
Stadtentwicklung

- im Zweifel zu Lasten benachteiligter
Gruppen?

- Wo liegen die Risiken?
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Multi-Dimensionalitat des Wohnbedurfnisses

Mission eines
Wohnungs-
unternehmens
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Multi-Dimensionalitat des Wohnbedrfnisses




Wohnen und Lebenschancen

Beschaftigung
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Verkehr

malfiige
Erreich-
barkeit

Kinder-
flrsorge

Effektive
Partizipation

Quelle: KIRWAN Institute,
Ubersetzt vom Verfasser
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Mission eines
KWU: Beitrag zum
Wohlergehen der

Das Netzwerk der stakeholder der

kommunalen Wohnungspolitik Gemeinde
maximieren!
()
Stadt- Denkmal- g?gﬁggﬁg}%ﬁ Zusammenarbeit
planung schutz g des Teams
verbessern!
Wohn- Wohnungs
beihilfen  verlust o0
o
andere
Andere Abteilungen Gemeinden
der Stadtverwaltung* (Kommunales)
Wohnungs_ WOhnungS'
unternehmen genossenschaften

i Private Vermieter
Stadtentwicklungs- ate vermiete

gesellschaft

Arbeitgeber Mieter
Private Projekt- Anwohner

entwickler

* einschlief3lich Liegenschaftsamt, Hochbauamt, Bauaufsicht, Gesundheitsamt, Ordnung und Sicherheit,
Schulverwaltung, Jugendamt und Sozialamt
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Finanz-
investoren

Deutsche Besonderheiten:

Genos- - Niedrige Wohneigentumsquote
sensch.
und
.8 - GroRer Marktanteil privater
Vermieter

private
Unternehmen )
23.6 Mio.
Mietwohnungen
in Deutschland
private
Eigentimer
Offent-
liche Hand

Gesamter Wohnungsbestand:
38,7 Mio. Einheiten, davon
15,1 Mio. selbstgenutzt
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Was ist ,Private Equity“?

- Unter Private Equity-Finanzierung versteht man die
Bereitstellung von aul3erborslichem Eigenkapital durch
Finanzinvestoren.

- Kapitalgeber: vermdgende Privatanleger, institutionelle
Investoren
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Renditeerwartungen bel unterschiedlichen

Assetklassen

Vor Steuern Nach Steuern Zielerreichung 5-7 %
(bei Inflation 2 %) | (bei Inflation 2 %) | nach Steuern p.a.
maoglich?
(" Geldmarkt ca. 2% ca. 1% Nein
Traditionelle
Asset- Renten ca. 4% ca. 3% Nein
Klassen
Aktien ca. 7-8% ca. 4-6% Mdoglich, aber mit hoher
\_ Volatilitat
4 Hedge Fonds ca. 5-8% ca. 3-5% Mdoglich, aber hohes
Selektionsrisiko
Alternative Real Assets ca. 5-10% ca. 3-7% Mdglich, aber mit hoher
Asset- (Immobilien, Volatilitéat bzw. hohem
Klassen Rohstoffe, Gold) Selektionsrisiko
Private Equity ca. 10-15% ca. 10-15% Mdglich, aber positive
Cash flows erst nach 4-
N 5 Jahren

Quelle: Schafer 2005, Feri Wealth Management
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Erfahrungen mit den Finanzinvestoren

- Verhalten abhangig von Wettbewerbsumfeld und
Zeithorizont des jeweiligen Investors

- ,Hunter": kurzfristig engagierte Investoren,
Geschaftsmodell beruht vor allem auf
Handelsgewinnen

- ,Farmer”: langerfristig orientiert, auch Werthebel, die
erst auf mittlere bis lange Sicht den
Unternehmenswert steigern

- als Folge von Finanzkrise und Kreditklemme
Renditedruck auf die am deutschen
Wohnungsmarkt engagierten Finanzinvestoren

- Hunter: Liquidation der Investments oder

sk1 - Farmer: Effizienz- / Gewinnsteigerung
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SK1 - keine liberzeugenden Exit-Optionen

- Neugeschaft leidet unter Kreditklemme
Stefan; 04.11.2008
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Strategien der

| = .

Bestandshaltung und : L : : ;
o Mieterprivatisierung Finanzierungsplane
Optimierung
Mieterh6hungen Financial leverage
Mietermix Verkauf von Teilportfolios
Verwaltungskosten Borsengang
Erlésschmaélerungen Immobilienfonds

Instandhaltungskosten

Modernisierung und
Quartiersentwicklung

Portfolio
Management
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Kapitalmarktorientierung

- A“REIT”-like company, paying high and stable
dividends: Maintain high payout ratio to provide
stable/growing dividends.

- We target mid teens growth in FFO plus long
term capital appreciation by owning high quality
real estate in good locations.

- “Der Konzern verfolgt im Rahmen des Kapital-
managements vorrangig das Ziel, solide
Kapitalkennzahlen sicherzustellen, um seine
Geschaftstatigkeit voranzutreiben und den
Shareholder-Value zu maximieren.”

- Quelle: Konzern-Geschaftsbericht 2007, S. 97 u.
2008, S. 96.
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Werttreiber” bel der Gagfah
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Werttreiber 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Leerstand % 6,4 55 4,4 3,9 4,9 5,2

Verwaltungs- 555 486 443 407 391 374
kosten pro

Wohneinheit €

Instandhaltungs- 7,43 8,62 8,72 6,61 6,36
aufwand €/m2

CapEx Mio. € 50,8 13,5 3,9

Mietanpassung 1,2 1,6 2,0 1,3 1,2

gegeniber

Vorjahr %

Tabelle: Entwicklung wohnungswirtschaftlicher Kennzahlen 2005-2010
Quellen: Gagfah-Konzerngeschaftsberichte und Supplemental Data
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Gagfah in Zahlen

- Bestandsbewertung

- Bestandsinvestitionen
- Verkaufsaktivitaten

- Finanzierungsstruktur
- Dividendenpolitik

Enquete NRW
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*Durch die Aufwertung sind hohe

Neubewertung
als Einkommens- A werungen wiren nach HGB

I I unzulassig.
Millionen € 2008 2007 2006
Ergebnis aus Vermietung 473,0 441,0 366,7
Ergebnis aus VeraufRerung von Immobilien 58,8 56,3 22,6
Bewertungsergebnis: fair value -233,0 984,2 57,5
measurement
Sonstige betriebliche Ertrage und - 58,9 - 61,5 - 83,0
Aufwendungen (Saldo)
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit vor Um- 239,9 1.420,0 363,8
und Restrukturierungsaufwendungen
Jahresergebnis nach Steuern 46,1 588,9 142,8
Ergebnis je Aktie € 0,18 2,50 0,66

Dividende je Aktie 2008: 0,80 €




Kofner Enquete NRW 17

Benchmarks zur Investitionstatigkeit der
Gagfah

2010 Mio. € 2010 Kennzahl
Aufwandswirksame 6,36 € pro m?
Instandhaltung tatsachlich 61,0
0,72 % des AV
Benchmarks Instandhaltung 115,1 12,00 € pro m?
1,35 % des AV
Modernisierung tatsachlich 3,9 0,0046 % des AV
Benchmark Modernisierung 140,25 1,65 % des AV

Anlagevermogen zum 31.12.2010: € 8,5 Mrd.
Wohnflache gesamt zum 31.12.2010: 9.600.000 m?
Operativer Cash flow 2010: € 144,2 Mio.
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Verkéufe ETW 2008 2009 2010
WE verkauft 4.777 2.394 984
NKM der verkauften WE 13,4 8,7 3,9
(€ million)

Bruttoverkaufspreis insg. 206,0 137,0 72,7
(€ million)

NKM Vervielfaltiger 15,3x 15,7x 18,8x
Verkaufe MFH

WE verkauft - 2.935 10.614
NKM der verkauften WE - 10,8 41,7
(€ million)

Bruttoverkaufspreis insg. - 125,5 458,8
(€ million)

NKM Vervielfaltiger - 11,6x 11,0x
Gesamte Verkaufe

WE verkauft 4.777 5.329 11.598
NKM der verkauften WE 13,4 19,5 45,6
(€ million)

Bruttoverkaufspreis insg. 206,0 262,4 531,5
(€ million)

NKM Vervielfaltiger 15,3x 13,4x 11,7x

18

Quelle: Gagfah Supplemental
Data as of December 31, 2010
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Wohnungsverkaufe

*Verkauf des Tafelsilbers?
*Verkauf unterbewerteter Objekte?

Privatization Economics

Disposal of 1 Unit

Privatized Units

Gross sales Profit Margin?
proceeds £10.5k
€70.7k (17.4% margin)
Sales
costs? =
Capex €6.2k
2005 2006 2007  -Sesl 2008 Book value € 1.0k -
€ 531K
Profit Margin
33,0%
25% A 21,9%
20% A
15% - 11,5% )
10% 4-7.4% @ Minimum Threshold: 10%
59, Q1 2008 Results
-
0% 1WNet of realized revaluations

T T T ! %ingi. personnel cost and G&A
2005 2006 2007 _Q'T 2008 *Margin on book value plus sales and marketing cosis and capex
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In absoluten Zahlen handelt es sich bei der Gagfah um
Verbindlichkeiten in HGhe von
6.061.400.000 Euro,

von denen 90 Prozent (entspricht
5.459.600.000 Euro)

bis 2014 zur Prolongation anstehen.



31.12.2010 31.12.2010
Mio. € Prozent
Stru ktur der Eigenkapital 2.302,7 24,9
Finanz- 6.011,2 64,9
Passivseite schulden
Sonstige 947,8 10,2
Schulden
Summe 9.261,7 100,0
Passiva
Nominalwert Gewichtete Effektivzins fest oder Tilgungen
zum 31.12.2010 | durchschnitt- Prozent variabel 2. Hj. 2009
Mio. € liche Laufzeiten verzinslich Mio. €
Globaldarlehen 5.189,2 2013 4,07 fest 0,0
Festzins
Globaldarlehen 306,4 2012 2,09 variabel 0,0
variabler Zins
Objekt- 449 5 2039 2,37 fest 8,3
finanzierungen
Revolvierender 100,0 2011 5,94 variabel 0,0
Kreditrahmen
Sonstige 16,3

Quelle: Gagfah Konzerngeschaftsbericht 2010, S. 30
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Debt Maturities by Loan

Loan Notional loan Maturity
amount (€m)

2010
Revolving credit facility 100.0 31.12.2011
2012
Loan 1 270.3 20.04.2012
2013
Loan 2 1,115.2 15.05.2013
Loan 3 2,326.0 15.08.2013
Loan 4 154.3 20.10.2013
2014
Loan 5 374.6 20.04.2014
Loan 6 351.1 20.04.2014
Loan 7 174.0 20.04.2014
Loan 8 87.2 20.04.2014
Loan 9 245.5 20.07.2014
Loan 10 361.2 20.10.2014
2015
Loan 11 36.0 31.08.2015
Beyond 2015
Senior loans 449.5 2039
Other 16.3 Source: Gagfah Supplemental

Total 6.061.4 Date as of December 31, 2010
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Finanzierungsseitige Risiken

- praktisch keine laufenden
Darlehenstilgungen: Cash flow-
Kosmetik?

- eine gewaltige zeitliche Ballung von
Falligkeiten

- ZInsmanagement?
Risikomanagement?

- Die finanzierungsseitigen Risiken
sind wesentlich grof3er als bei
klassischen Objektfinanzierungen.

- ,Man weil3 nie, wer nackt schwimmt,
bis die Ebbe kommt.“
(Warren Buffett)



Kofner Enquete NRW 24

Dividendenzahlungen

Jahr | Dividende | Jahresiber-
absolut schuf’d
In Mio. € in Mio. €
2006 57,0 142.8
2007 166.,9 588,9*
2008 180,5 46,1
2009 180,6 -75,1
2010 135,6 -0,6 <Zusammen 721 Mio. €

Tabelle: Dividendenzahlungen der Gagfah 2006-2010
Quellen: Gagfah-Konzerngeschaftsberichte

*) davon € 984,2 Mio. Bewertungsgewinne
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Ein ehemaliger Mitarbeiter der Gagfah

.Fortress schopfte die Sahne vom Cappuccino ab. Mittlerweile
Ist nur noch der Kaffeesatz tibrig. Gute Unternehmen sind
herabgewirtschaftet worden, ausgesaugt in der Substanz und zu
Lasten der Bewohner. Fortress wird sich rausziehen und dann
wird ein zerrissenes Gebilde von Restimmobilien tGbrigbleiben,
schlechte Lagen, schlechte Bausubstanz mit ghettohaften
Grol3siedlungen. Dann konnen die Kommunen sehen, wie sie mit

diesen Vierteln umgehen.”
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Wohin geht die Reise bel der Gagfah?

- Derzeit defensive Strategie
- Prolongations- und Zinsanderungsrisiken
- Werttreiber ausgereizt
- Dividende ausgesetzt (Druck der Banken?)
- Anklndigung einer Erhéhung der Investitionstatigkeit

- Aber: Mit der gegebenen Eigenkapitalquote und
Ertragskraft (Verhaltnis Aufwendungen / Ertrage) kann
man entweder die Substanz (schlecht und recht) erhalten
oder Uppige Gewinne ausschutten — aber nicht beides
gleichzeitig.
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Worin unterscheiden sich die neuen
Investoren von den altbekannten?

* Welche Werttreiber von ihnen anders eingesetzt?
« deutliche Kostensenkungen (Personal)
* insbesondere Ruckfiihrung des Instandhaltungsaufwandes
» Mieternéhungen wo immer mdglich
 spurbarer Abbau des Leerstandes im gesamten Bestand

* Mieterprivatisierung und sonstige Verkaufe als Zubrot
» permanenter Renditedruck vom Kapitalmarkt

» permanenter Druck auf die Angestellten:
« Management by objectives: kennzahlengesteuerte Organisationen
* periodische Berichterstattung tber den Stand der Zielerreichung
» wenn notig unmittelbar und konsequent Gegenmal3nahmen
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Kritik an den Finanzinvestoren

» Aus Sicht eines Kleinaktionars

 Bilanz- und Cash flow-Kosmetik: tilgungsfreie Fremdmittel,
kurzfristige Finanzierungsstruktur, ausgebliebene
Instandhaltungen und Investitionen

» Ausschittungen aus der Substanz
* Finanzierungsrisiken
 keine langfristige Bewirtschaftungsperspektive: erratische
Strategiewechsel
* Aus Mietersicht
» Qutsourcing zu Lasten der Servicequalitat
» Opportunistische Handelsaktivitaten
* Verletzung der Bestimmungen der Sozialcharta
» Vernachlassigung der Bausubstanz
« zerrittete Kundenbeziehungen: Unsicherheit und Angst

* Einzelne schwarze Schafe?
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Erste Ideen

- Finanzlage der Kommunen verbessern

- Demokratisches Element: Zustimmung der Mieter
- Genehmigungsvorbehalte

- Ordnungsrecht

- Wohnungsbauforderung

- Reqgulierung von Real Estate Private Equity

- Neue Finanzierungsformen
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Kontakt

Prof. Dr. Stefan Kofner, MCIH
Hochschule Zittau / Gorlitz
Theodor-Korner-Allee 16
02763 Zittau

Tel.: 03583/ 61 1641

Fax: 03583 /61 1627
E-mail: S.Kofner@hs-zigr.de

URL: www.hogareal.de

Enquete NRW
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