Private Equity
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»,Housing is an arena.”
Peter Malpass, University of the West of England, Bristol
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Obwohl der deutsche Markt fiir Wohnimmobilienpakete noch sehr jung ist, hat er bereits eine
stiirmische Entwicklung hinter sich (siehe dazu die Ubersicht bei Rips 2005, S. 431 f.). Auf
der Anbieterseite steht hier neben Industriekonzernen, vor allem die 6ffentliche Hand. Die
chronischen Haushaltsnote der Gebietskdrperschaften haben seit 1997 zu einer ansteigenden
Verkaufswelle oOffentlicher Wohnungsgesellschaften bzw. 6ffentlicher Wohnungsbestande
geflihrt. Die Industrie ist bei entspannten Wohnungsmarktverhaltnissen und einem Uberange-
bot an Arbeitskréften weniger denn je auf das Vorhalten von Werkswohnungen zur Steige-
rung ihrer Attraktivitat als Arbeitgeber angewiesen. Wahrend anfangs heimische Adressen
wie Bankentochter und Immobilienaktiengesellschaften auf der Kauferseite standen, dominie-
ren seit 2004 ausléndische Private Equity-Gesellschaften auf der Investorenseite.

Es ist unverkennbar, da damit ein fundamentaler Wandel auf der Anbieterseite des Woh-
nungsmarktes eingeleitet worden ist. Es handelt sich um einen unwiderruflichen Austausch
von 6ffentlichem gegen privates Kapital. Ein grofRer Teil der 6ffentlichen Wohnungsbestande
wird im Zuge dieses Privatisierungsprozesses neu zugeordnet werden. Nicht wenige kommu-
nale Wohnungsgesellschaften werden durch kapitalmarktorientierte Anbieter Gbernommen
oder ersetzt werden, die ein deutlich anderes Anbieterverhalten an den Tag legen werden.



Was ist ,,Private Equity*?

Unter einer Private Equity-Finanzierung versteht man die Bereitstellung von aulRerborslichem
Eigenkapital durch Finanzinvestoren. Als Kapitalgeber treten hier sowohl vermdgende Privat-
anleger als auch institutionelle Investoren wie Versicherungen und Pensionskassen auf. Priva-
te Equity-Gesellschaften verhalten sich ganz anders als bdrsennotierte Investmentfonds. Sie
legen in der Regel bereits unmittelbar nach einer Ubernahme ein hohes MaR an unternehmeri-
schem Engagement an den Tag, das sich in Organisationsreformen und in den meisten Féllen
auch in einer Neuausrichtung des Geschaftsfeldportfolios dufiert. Den Investmentansatz der
Private Equity-Gesellschaften kann man als wertorientiert bezeichnen. Sie wollen auf mittlere
Sicht den Wert des Ubernommenen Unternehmens bzw. Immobilienportfolios deutlich stei-
gern, um dann spéter die erzielten Wertsteigerungen durch die — gegebenenfalls auch schritt-
weise — Liquidation ihres Investments zu realisieren. Als Objekte flir diesen Investmentansatz
sind besonders Unternehmen mit einer Kombination aus wertvollen Ressourcen und Mana-
gementdefiziten geeignet.

Den Kapitalgebern wird dabei ein deutliches Renditeplus gegentiber einem Aktieninvestment
in Aussicht gestellt. Die Renditeerwartungen bewegen sich durchweg im zweistelligen Be-
reich. Gerade auf dem Wohnungsmarkt kann man Renditen zwischen 10 und 15 Prozent nach
Steuern und Geldentwertung nur durch eine aktive Transaktionsorientierung erzielen.

Strategien der Investoren

Angesichts der bescheidenen Eigenkapitalrenditen der kommunalen Wohnungswirtschaft
klingen die Renditeziele der neuen Investoren nach Scharlatanerie. Und doch sind sie nicht
unerreichbar, wenn man alle verfligbaren Werthebel gleichzeitig wirken 1a3t. Neben den klas-
sischen Malinahmen zur Steigerung der Rendite aus der laufenden Vermietung sind hier vor
allem die verschiedenen Instrumente zur erlésmaximierenden Plazierung der tbernommenen
Bestande zu nennen (z.B. Mieterprivatisierung, Plazierung am Kapitalmarkt). Weiter herauf-
gehebelt wird die Eigenkapitalrendite durch eine risikofreudige Finanzierungsstrategie mit
einem hohen Anteil an Fremdmitteln.
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! Die niedrigen Renditen in der ehemals gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft sind zum Teil auch AusfluR sat-
zungsmaRiger Pflichten und des gesellschaftlich verantwortlichen Verhaltens der kommunalen Gesellschaften
als Vermieter.
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Unternehmerische Risiken

Die Beobachter der tektonischen Verschiebungen auf der Angebotsseite des deutschen Woh-
nungsmarktes fragen sich, ob die Rechnungen der neuen Investorengruppen aufgehen werden.
Deren Investments in deutsche Wohnimmobilien sind offensichtlich nicht frei von Risiken.
Das unternehmerische Risiko in der Wohnungswirtschaft setzt sich aus dem Markt-, dem Lei-
stungs-, dem Kostenstruktur- und dem Finanzierungsstrukturrisiko zusammen.

Unabhédngig davon, ob die These zutrifft, nach der deutsche Wohnimmobilien im Durch-
schnitt unterbewertet seien, hangt das Marktrisiko der Investoren (Leerstande, Mietausfalle)
in erster Linie vom Standortmix der bernommenen Bestidnde ab. Die einzelnen regionalen
Teilmérkte werden sich in Zukunft sicher nicht weniger differenziert ermitteln als sie das heu-
te schon tun. Es scheint sich anzudeuten, dal3 gerade die attraktivsten Bestande in den Metro-
polregionen von den Kommunen nicht zum Verkauf angeboten werden (z.B. Kéln, Miinchen),
weil dort auch die Versorgungsprobleme von den Stadtverwaltungen als besonders dréngend
empfunden werden. Die Ubernommenen Bestande weisen dagegen zum Teil erhebliche Ku-
mulrisiken auf.

Das Kostenstrukturrisiko wirkt als ,,Operating leverage” (Verstarker) fir das Markt- und das
Leistungsrisiko (mit der Leistungserstellung verbundene Risiken). Der hohe Fixkostenanteil
wohnungswirtschaftlicher Investitionen macht Kapazitatsanpassungen wie in der Industrie
unmoglich. Ein groRer Teil der Gesamtkosten eines Wohnungsunternehmens ist fix und kann
bei sinkender Nachfrage kurz- und mittelfristig nicht abgebaut werden.

Das ausgepragte Kostenstrukturrisiko in der Wohnungswirtschaft spricht an sich nicht dafur,
sich auch noch beim Finanzstrukturrisiko zu exponieren, also zusétzlich einen hohen Ver-
schuldungsgrad als ,,Financial leverage” auf das Markt- und das Leistungsrisiko wirken zu
lassen. Genau dies tun aber die Private Equity-Gesellschaften. Nach unserem Verstandnis sind
Fremdfinanzierungsquoten oberhalb von 80 Prozent allerdings ,,unserios®.

Alles in allem sind die Risiken bei den Ubernahmen von 6ffentlichen Wohnungsunternehmen
nicht zu Ubersehen. Einige Transaktionen werden vermutlich keinen unternehmerischen Er-
folg haben. In diesen Fallen ist damit zu rechnen, dal? die tUbernommenen Bestande kurzfristig
paketweise an den Markt gebracht werden.

Mittelfristige Folgen der Privatisierung

Die wohnungspolitische Einordnung der Ubernahme offentlicher Wohnungsbestande durch
Private Equity-Gesellschaften muR auf den Vergleich des Anbieterverhaltens vor und nach
einer solchen Ubernahme abstellen. AuBerdem sind die langfristigen Folgen nach dem Aus-
stieg der Zwischeninvestoren ins Bild zu nehmen.

Die neuen Marktteilnehmer werden eine aktive Transaktionsorientierung an den Tag legen
(kein ,,buy and hold“). Sie werden nicht nur jeden sich bietenden Mieterhéhungsspielraum,
sondern auch jede gunstige Verkaufsgelegenheit auszunutzen bemdiht sein. Nach ihrem
Selbstverstandnis als Wohnimmobilien-Zwischenhandler mit entsprechend begrenztem Anla-
gehorizont kommen sie als Partner fir die kommunale Wohnungspolitik kaum in Frage. Ver-
suche, den neuen Investoren durch ,,Chartas* die Werthebel wegzunehmen (z.B. Mieterho-
hung, Privatisierung?, Entlassungen von Mitarbeitern) haben ihren Preis.

% Die GAGFAH-Sozialcharta sieht hier ein Vorkaufsrecht der Mieter an ihrer eigenen Wohnung vor. AuBerdem
wird den Mietern ein Rabatt von 15 Prozent auf den ,,Leerverkaufspreis” eingerdumt. Dieser liegt aber be-
kanntlich nicht selten erheblich (iber dem Einzelverkaufspreis einer vermieteten Wohnung. Die in der GAG-
FAH-Charta enthaltenen Schutzrechte sind zum Teil nicht effektiv (Privatisierung, Mieterh6hungen). AuRer-
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Wenn die Neuzuordnung der Bestande abgeschlossen ist, werden es die Gemeinden allerdings
nicht mehr mit Private Equity- Gesellschaften zu tun haben, sondern mit der von ihnen hinter-
lassenen Flickenteppich-Eigentlimerstruktur.

Der Nutzen der kommunalen Wohnungsunternehmen

Damit stellt sich die Frage nach dem Zusatznutzen der kommunalen Wohnungsgesellschaften
in ihrer heutigen Form. Die Identitat, die ,,Corporate Identity” dieser Unternehmen ist seit der
Aufhebung der Wohnungsgemeinniitzigkeit unscharf geworden. Offentlicher Auftrag und
Gewinnorientierung werden von den einzelnen Unternehmen in unterschiedlicher Weise zum
Ausgleich gebracht. Von Seiten der kommunalen Wohnungswirtschaft werden unter anderem
folgende Vorteile der Existenz kommunaler Wohnungsunternehmen angefihrt (Kraemer
2005):

e Ubernahme von Mitverantwortung fiir den sozialen Frieden und die soziale Integration
(Umgang mit schwierigen Mietern, mit sich auflésenden Nachbarschaften, mit Miet-
schulden).

e Beitrag zum Quartiersmanagement.
e Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung von Wohnquartieren durch Investitionen.

e Beitrag zur Stadtentwicklung und zum Stadtumbau / Stadtriickbau: Koordinierungs-
und Kooperationsfahigkeit bei der Steuerung von Schrumpfungsprozessen (Riickbau
von Wohnungsbestanden).

e Nicht-Ausschopfung von Mieterhdhungsspielrdumen.
e Beitrag zum Versorgungsauftrag der Gemeinde durch Belegungsrechte.

e Erhaltung bzw. Schaffung von stabilen Bewohnerstrukturen.

Daneben wird auf die Innovationskraft und die Sicherung der lokalen Beschaftigung verwie-
sen. Angesichts der Entwicklungen auf der Angebotsseite des Wohnungsmarktes sind Risiken
fir die Erflllung des Versorgungsauftrages der Gemeinden absehbar. Die Aufhebung der
Wohnungsgemeinntzigkeit, der stdndige Riickgang des Bestandes an Sozialwohnungen und
der Riickgang der kommunalen / belegungsgebundenen Wohnungsbestande haben eine stén-
dige Schrumpfung der ,,Dispositionsreserve* der Kommunen bewirkt.

Die kommunale Wohnungswirtschaft erbringt eine neben der Bilanzrendite zusatzlich eine
freilich schwer zu messende ,,Stadtrendite*. Hier sind in der Tat Zweifel angebracht, ob die
neuen Eigentlimer solche Zusatzleistungen zu erbringen bereit sind.

Die Zukunft der kommunalen Wohnungswirtschaft

Damit ein Wohnungs-,,Unternehmen® so etwas wie einen gesellschaftlich verantwortlichen
»Beitrag zum Quartiersmanagement* leistet, bedarf es einer spezifischen gemeinnitzigen Un-
ternehmenskultur. Diese Unternehmenskultur muB institutionell durch eine eigene Rechtsform
und durch ein eigenstandiges System der beruflichen Qualifizierung abgesichert werden.

Es geht darum, fiir die kommunalen Wohnungsunternehmen einen besonderen rechtlichen
Rahmen in Anlehnung an das Modell der britischen Housing Associations zu schaffen. Auf

dem kommen nur die Bestandsmieter (Stichtag 30.9.2004) in den Genul des auf zehn Jahre befristeten zusétz-
lichen Mieterschutzes.



diese Weise konnen sie zu ihre Identitat bewahren und ihren 6ffentlichen Auftrag nachhaltig
erfillen. Im Gegenzug kénnen diesen Unternehmen bestimmte Steuervorteile gewéhrt wer-
den.

Die Rolle berufsstandischer Organisationen

Eine ganz wesentliche Rolle fir die britische sozial gebundene Wohnungswirtschaft spielt das
berufliche Qualifizierungssystem des Chartered Institute of Housing (Kofner 2006), das den
Ausbildungsbelangen der Housing associations und der Local authorities in besonderer Weise
Rechnung tragt. Dieses auf personlicher Mitgliedschaft basierende Qualifizierungssystem
dient nicht nur der Durchsetzung hdchster professioneller Standards in der Wohnungsverwal-
tung, sondern auch der ethischen und moralischen Orientierung und Verwurzelung der Mit-
glieder. So verstot die Diskriminierung von Minderheiten — in welcher Form auch immer —
gegen den Ehrenkodex der Mitglieder des Chartered Institute of Housing.

Der Ansatz, das Anbieterverhalten von Wohnungsunternehmen Uber die Qualifizierung und
»Indoktrinierung* seiner Mitarbeiter und speziell seiner Fihrungskrafte zu steuern, ist letzten
Endes wesentlich effektiver als alle Formen der Subventionierung und Regulierung. Die Mit-
glieder des Chartered Institute of Housing haben die soziale Verantwortung ihres Berufsstan-
des verinnerlicht. Sie sind eine grofle Werte-Gemeinschaft mit einem gemeinsamen Pro-
gramm: ,,To maximise the contribution that housing professionals make to the well being of
communities” (,,den Beitrag zu maximieren, den Wohnungswirte zum Wohlergehen von Ge-
meinden leisten®).

Quintessenz

Angesichts der sich abzeichnenden Herausforderungen fur die Wohnungswirtschaft ist die
partnerschaftliche Einbettung von Wohnungsunternehmen in das Netzwerk der Gemeinde
heute von groRerer Bedeutung denn je. Die sozialen Zusatzleistungen der kommunalen Woh-
nungswirtschaft konnen nicht auf andere Weise erbracht werden als eben durch kommunale
Wohnungsunternehmen, weil ein grofRer Teil dieser Leistungen nicht handelbar, sondern in
der gemeinnitzigen Unternehmenskultur verwurzelt ist. Die Vorstellung, dal Immobilien-
fonds, REITs oder ,.freie* Wohnungsunternehmen durch Appelle, Sozialchartas, Subventio-
nen und Regulierungen dazu gebracht werden konnten, ersatzweise diese Leistungen zu
erbringen, ist unrealistisch.

Die kommunalen Wohnungsunternehmen mussen sich aber eindeutig und unmif3verstandlich
zu ihrem besonderen Auftrag bekennen. In letzter Konsequenz bedeutet das fur sie: eine er-
hohte Regulierungsintensitat und ein eindeutiges Bekenntnis zu einer gemeinnitzigen Unter-
nehmensidentitat.

,Housing is an arena“ — die deutsche Wohnungswirtschaft ist zur Zeit die Arena des gesell-
schaftlichen Konfliktes dartiber, ob wir eine sozial gebundene oder eine entfesselte Markit-
wirtschaft haben wollen. Der Wohnungsmarkt in der entfesselten Marktwirtschaft ist gepréagt
von sozialer Segregation bis hin zu Gated communities, dem Nebeneinander von Aufwer-
tungsdruck und verfallenden Quartieren, Diskriminierung und erschwertem Marktzugang be-
nachteiligter Gruppen, prekaren Wohnverhaltnissen bis hin zur Obdachlosigkeit, Angst und
Unsicherheit unter den Mietern, sprunghaften Ausschldgen bei Mieten, Preisen und Leer-
standsquoten, um nur einige Erscheinungsformen zu nennen. Der Kampf fur den Erhalt der
sozialen Marktwirtschaft mul hier und jetzt geftihrt werden.
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