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Absturz der
Wohnungs-Heuschrecken

Der Tod kommt auf Raten: Finanzinvestoren haben als
Wohnungsunternehmen keine Zukunft

Beschleunigt durch die Finanzkrise zeichnete sich in den letzten Monaten
immer mehr ein steiler Absturz der Beteiligungen von Finanzinvestoren an
Mietwohnungsbestianden in Deutschland ab. Insolvenzen nehmen zu,
Aktienkurse sinken. Teile der Immobilienbeteiligungen in Deutschland
gelten als "toxisch" und befinden sich in der Abwicklung. Auch die groBBten
und professionellsten "Heuschrecken" auf dem deutschen
Wohnungsmarkt treiben ihre Wohnungsbestiande immer mehr in die
Zukunftslosigkeit.

Der Tod kommt auf Raten. Und die zahlen die Mieter. Wie lange?

Die Pleite des Finanzinvestors "Level One" mit mehr als 24 000 Wohnungen im
letzten Jahr galt noch als Ausnahme. Inzwischen ist klar, dass die Finanzkrise
erhebliche Teile der in den letzten Jahren auf dem deutschen Wohnungsmarkt
aufgetauchten Finanzinvestoren erfasst hat. Im mehreren Stadtteilen im
Ruhrgebiet haben zwei Pleiten "kleinerer Heuschrecken" fiir viele Probleme
gesorgt: Die Insolvenz des danischen Investors Griffin und dann die Pleite der Nau
Group. Nicht Gbersehen werden darf aber auch eine GroBpleite, die liber 45.000
Wohnungen in Deutschland betrifft: die Insolvenz des groBen australischen
Finanzinvestors Babcock & Brown im Mérz diesen Jahres.

BABCOCK & BROWN: Uber 29.000 Wohnungen auf internationalen
Verschiebe
bahnhofen

Am 13. Mérz 2009 bestellte die groBe australische Investmentgesellschaft Babcock
& Brown Ltd. freiwillig einen Insolvenzverwalter, nachdem andere Rettungsplane
gescheitert waren.

Uber verschiedene Investmentfonds - zumeist GmbHs in Luxemburg - war
Babcock & Brown an zahlreichen Wohnungsbestanden in Deutschland beteiligt, u.a.
ehemaligen Werkswohnungen in Salzgitter, ehemaligen kommunalen Wohnungen
in Wilhelmshaven, ehemaligen Wohnungen der Wohnungsgesellschaft Miinsterland
in MUnster-Kinderhaus, Bestanden in Recklinghausen und in Essen-Katernberg.
Uber die Barg-Holding kontrollierte Babcock & Brown auBerdem die Kriiger
Immobilien GmbH, mit (ber 45.000 verwalteten Wohnungen eine der groBten
Wohnungsverwaltungsgesellschaften in Deutschland.

Seit langem schon klagten die Mieter in all diesen Wohnungsbestéanden tUber véllig
unzureichende Instandhaltungen und falsche Nebenkostenabrechnungen.

Nach vielen Auseinadersetzungen — zum Teil auch mit Hilfe von
KommunalpolitikerInnen — war es in der letzten Zeit an einzelnen Standorten
gelungen, die Wohnungsverwaltungen zu Investitionszusagen zu bewegen. Aber
dann kam die Pleite in Australien. Erneut ist fraglich, was aus vernachlassigten
Siedlungen wie Minster-Kinderhaus wird. Mieter und Kommunen wissen zum Teil
bis heute nicht wer Eigentimer ist. Die Wohnungsverwaltung der unterschiedlichen
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Babcock-Bestande wurde unterdessen auf unterschiedliche Unternehmen verteilt,
u.a. die Mannheimer Firmen Treubau und Treureal. Diese kdnnen zum Teil auch
nicht die erforderlichen Ausklinfte geben.

Verwirrend ist die Nachvollziehung der finanziellen Eigentimerstrukturen. Ein
wesentlicher Teil der Beteiligungen an den deutschen Wohnimmobilien (29.0000)
wurde Uber eine Luxemburger "BGP Investment" organisiert, an der wiederum
neben Babcock & Brown-Fonds u.a. auch Fonds der GPT Group, eines weiteren
groBen australischen Finanzinvestors, beteiligt waren. Im Zuge der Insolvenz von
Babcock & Brown beschloss GPT im Jahr 2008, die Immobilienpakete in
Deutschland abzuwickeln. Die Vermdgensverwaltung ging zum 1.7.2009 auf die
europadische GPT-Tochter GPT Halverton Uber, die mittelfristig auch verkauft
werden soll. Die Finanzanlagen wurden inzwischen in einer neu gegriindeten
Auffanggesellschaft "BGP Holding" in Malta geparkt, die nicht an der Borse platziert
ist. Dagegen protestieren einige Anleger, denen nur erlaubt ist, in bédseennotierte
Gesellschaften zu investieren. GPT verzichtet auf Gewinnausschittungen aus
dieser "Bad Bank". Es geht ihr darum, die "toxischen Papiere" los zu werden.

Bereits jetzt ist absehbar, dass die Weiterkaufswellen und unklaren
Eigentumsverhaltnisse anhalten werden. Auch wo es wieder ansprechbare
Verwaltungsfirmen gibt, fehlt Mietern und Politik ein Unternehmen, mit dem uber
langerfristige Perspektiven zur Entwicklung der Siedlungen verbindlich gesprochen
werden kann.

Die klaren Regelungen des deutschen Insolvenzrechts laufen hier ins Leere, weil
die Insolvenz der Babcock & Brown Ltd. nicht automatisch auch die vielen
Luxemburger Fondsgesellschaften betrifft, die als Eigentiimer gelten. Statt einer
klaren Insolvenz ist das Ergebnis eine undurchsichtige internationale
Abwicklungsstruktur. Eine Situation, die auch bei andren Pleiten von
Finanzinvestoren drohen dlrfte. Denn fast immer sind die juristischen
Eigentumsverhaltnisse von den finanziellen getrennt.

VIVACON AG: Pleite auf Raten

Nach im Mai prasentierten schockierenden Zahlen zu Liquiditdtsengpassen hat die
Vivacon AG im Juni flr vier Wohnungsbestandsgesellschaften Insolvenz
angemeldet. Es geht um fast 4.000 Wohneinheiten vor allem in Salzgitter und
Kassel. Hier soll durch die "standortbedingt hohen Leerstandsquote der
Immobilienbesténde eine Liquiditatsliicke" entstanden sein. Im August verauBerte
die Vivacon erneut mehr als 2.400 Wohn- und Geschaftseinheiten mit einer Wohn-
und Nutzflache von insgesamt (ber 146.000 Quadratmetern, hauptsachlich in
Westdeutschland. AuBerdem wurde flir eine weitere Bestandshaltungsgesellschaft
mit 38 Wohneinheiten in Hameln Insolvenz angemeldet.

Weiterhin wurden funf Projektentwicklungen in Berlin, Hamburg und Dusseldorf mit
circa 610 Einheiten an den Schweizer Entwickler Peach Property Group verkauft.
Dass die Vivacon nach diesem Aderlass Gberhaupt noch Gberlebensfahig ist, wurde
in Frage gestellt.

Spitze eines Eisbergs

Obwohl bereits weit iber 60 Tsd. Wohnungen von Heuschrecken-Konkursen
betroffen sind, ist das nur die Spitze eines Eisbergs. Bundesweit befinden sich lber
700.000 Mietwohnungen unter der Kontrolle von Finanzinvestoren und auch da, wo
von drohenden Liquiditatskrisen keine Rede ist, wirkt sich das Geschaftsmodell
dieser Investoren auBerordentlich nachteilig auf die Wohnungen aus.

GAGFAH: Investor-Ausstieg liber Aktien

Bei dem zweigréBten Wohnungsanbieter in Deutschland, der Gagfah, handelt es
sich um eine Aktiengesellschaft nach Luxemburgischen Recht, die extra gegriindet
wurde, damit die Wohnungsaufkaufer der Fortress-Fonds rechtzeitig den Ausstieg
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aus den Wohnungsinvestitionen einleiten kénnen. Dies ist bislang nur zum Teil
gelungen. Weiterhin halten Fortress-Fonds die Mehrheitsanteile.

Die Muttergesellschaft Fortress ist durch die Finanzkrise stark in Mitleidenschaft
gezogen worden. Das Interesse der Fortress-Manger muss es sein, die Rendite aus
der Gagfah - das heiBt in diesem Fall vor allem auch : Dividende - zu steigern.
Das allein stltzt auch den Aktienkurs und ermdglichst mit viel Glick weitere
Verkaufe von Aktienpaketen, bevor es zu spat ist.

Eine der Hauptquellen fir die Renditesteigerung sind niedrige
Instandhaltungskosten. Im Jahr 2008 hat Gagfah laut Geschaftsbericht 8,33
Euro/q, fir Instandhaltungen aufgewandt, gegeniber 8,23 Euro/gm in 2007. Seit
Jahren haufen sich Meldungen Uber mangelnde Instandhaltung. Wie die Annington
betreibt auch die Gagfah eine entschlossene Auslagerung und "Ratioinalisierung"
von Vermieterleistungen, um Kosten zu sparen.

Im September 2008 lagerte Gagfah die Instandhaltung an die GFP Enders
Projektmanagement GmbH und B&O aus. Einen Monat spater wurden die
Mehrheitsanteile an GFP Enders Projektmanagement von der Alba Facility Solutions
GmbH Gbernommen, einem flihrenden Unternehmen in der Millwirtschaft.

In 2008 steigerte die Gagfah die Anzahl der Einzelprivatisierungen um 98 %.
Gagfah sieht sich offenbar genoétigt, die Einzelprivatisierungen auch bei fallenden
Preisen zu realisieren. In 2008 wurde auBerdem Steigerungen der Kaltmiete um 2
% und eine Senkung der Leerstandsquote von 4,4, % auf 3,9% realisiert.

Trotz all dem wurde 2008 - vor allem aufgrund von Abschreibungen - ein Verlust
vor Steuern in H6he von 119,5 Mio Euro eingefahren. Gleichwohl prasentierte
Gagfah einen "Erfolgsbericht", der sich auf die Kennzahlen zum Cashflow und den
Gewinn nach Steuern stltzte. Die Akteinmarkte dankten es — kurzfristig.

Der Geschaftsbericht flir das erste Halbjahr 2009 belegt, dass die Gagfah
zunehmend mit den Zahlen kampft. Vor Steuern kam es zu Verlusten in Hohe von
33,7 Millionen Euro, vor allem aber brach die in der Branche wichtige Kennzahl
EBIT um 43,1 Prozent ein.

Inzwischen ist es zu einem erneuten Kursverfall gekommen und groBe Banken
bieten riesige Aktienpakete zu Schleuderpreisen an. Dafir sind neben
wirtschaftlichen Problemen der Anleger die zunehmend realistischeren
Einschatzungen zur Uberlebensfihigkeit der Gagfah-Strategie maBgeblich: Die
Gagfah kann ihre Dividenden nur durch ein weiteres Auszehren der Bestande und
der Unternehmen erwirtschaften. Hinzu kommen enorme Risiken in Folge des
Auslaufens mehrerer GroBkredite 2013.

ANNINGTON: Schonrednerei und Verwahrlosung

Zentral gesteuerte Mieterhéhungen, niedrige Instandhaltungskosten,
Privatisierungen und ein massiver Personabbau gehéren zu den Auswirkungen des
Private Equity Modells auch bei der Deutschen Annington (DAIG). Dabei versucht
sie, sich als langfristig orientierter Bestandshalter und guter professioneller
Vermieter darzustellen. Bei der EinflUhrung des letzten Schreis aus den
Rationalisierungsabteilung - der zentralen Mieterhotline - ist ihr das grindlich
misslungen.

Der Annigton-Slogan "Schén hier zu Wohnen" wird zum Gesp6tt. Dazu haben nicht
nur emporte Mieter beigetragen, fiir die der Vermieter bei wichtigen
Angelegenheiten wie der Anmietung einer Wohnung nicht mehr zu erreichen war.
Einmal aufs Korn genommen, wurde auch der hohe Instandhaltungsstau deutlich,
der viele Annington-Siedlungen pragt.
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Den Reparaturstau hat die Annington schon von ihren Vorgangern, vor allem der
Viterra, Gbernommen. Das andert aber nichts an den Tatsachen: Wo 25 Euro pro
Quadratmeter und Jahr investiert werden mussten, um die Wohnungen zu
erhalten, investierte die Annington in den letzten Jahren lediglich zwischen 9,63 €
und 9,72 €/gm/Monat in die Instandhaltung und Modernisierung der Wohnungen.

Aber weder Knauserei noch Personalbbau und hyperaktive Umfinanzierungen
haben die Annington in eine Goldmine verwandelt. Das Geschaftsjahr 2008 schloss
die DAIG mit einem erheblichen Verlust in H6he von 258 Mio. € (hach Steuern) ab.
Entsprechend schrumpften die Gewinnriicklagen, und die Eigenkapitalquote sank
von 16 auf 14,2 Prozent. Die "Rendite" auf das Eigenkapital betrug MINUS 17,7 %.

Entscheidend zu diesem Ergebnis beigetragen hat eine drastische Neubewertung
des Bestandes an flr die Vermietung vorgesehenen Immobilien. Dazu hat nach
Darstellung der DAIG vor allem die Umbuchung von Wohnungen aus dem
bisherigen Verkaufsportfolio in das Vermietungsportfolio beigetragen. Der Verlust
ist nach diesen Informationen zu einem erheblichen Teil auf friihere
Uberschatzungen der Verkaufspotentiale zuriickzufiihren. Die Anzahl der im Jahr
2008 verauBerten Wohnungen wurde erneut reduziert. Wurden im Jahr 2006 noch
7.601 Wohnungen verkauft, waren es 2007 nur noch 3.945 und 2008 kam es zu
"lediglich" 2.542 Verkaufen, davon waren 1.417 Privatisierungen.

Die Annington will die Strategie stark "selektiver" Verkaufe fortsetzen. Das soll
heiBen: Klasse statt Masse. Wenn verkauft wird, soll es sich auch lohnen. Eine
Devise, die in der Tat fir eine Geduld spricht, die man noch vor wenigen Jahren
kaum vorfinden konnte bei renditeorientierten Wohnungsunternehmen. Aber das
war gestern. Heute gilt bei der DAIG: "Das Marktumfeld bestimmt das
Privatisierungspotential”. Und dieses Marktumfeld spricht nun einmal zur Zeit nicht
daflr, dass die BewohnerInnen der Annington-Wohnungen ihre Bleiben zu hohen
Preisen kaufen.

Um trotz der hohen Verluste die operative Leistungskraft des Unternehmens zu
betonen, beruft sich die DAIG auf die Steigerung einer besonderen Kennzahl, des
sogenannten "adjusted EBITDA". Dieses ist laut Geschaftsbericht von 460,3 Mio. €
im Jahr 2007 auf 473,1 Mio € im Jahr 2008 gestiegen. Der EBITDA - das heiB3t das
Eregebnis vor Steiren, Abschreibungen und Zinsen - gilt in der Private Equity
Branche als zentrale Kennzahl zur Einschatzung eines des Erfolgs. Denn die Private
Equity Fonds anderen ohnhin samtliche nicht beriicksichtigte Positionen
fortlaufend: Sie verandern die Steuerbelastung durch Ansiedlung der Fonds in
Steueroasen, belasten das Unternehmen mit hohen zusatzliche Schulden und
bewerten die langfristigen Anlagen nach Marktwerten neu. Bereits in der
Dotcom-Blase wurde mit dem EBITDA ein exzessiver Missbrauch betrieben, indem
hohe reale Verluste mit dieser rein analytischen Kennzahl schén gerechnet wurden.
Bei der Annington wird das Ergebnis zusatzlich auch noch um Wertanderungen bei
Immobilien und "auBerordentlichen Effekte" bereinigt. Dazu zahlt die DAIG zum
Beispiel die Kosten der begonnenen Restrukturierung. 53 Mio. Euro Kosten werden
auf diese Weise aus der EBITDA-Ermittlung "eliminiert". Ohne diese MaBnahme
ware der EBITDA gegentiber dem Vorjahr nicht gestiegen.

Wie alle Private Equity Fonds orientiert auch Annington-Eigentiimer Terra Firma
darauf, die gekauften Unternehmen nach einem festgelegten Zeitraum mit Gewinn
weiter zu verkaufen. Die Verbriefungen der Refinanzierungen laufen um 2013 aus.
Bis dahin musste Annington beweisen, dass mit minimalem Personal- und
Investitionseinsatz die Mieter gehalten und die Mieten gesteigert werden kénnen.
So wie es jetzt aussieht, dirfte das schwer fallen. Solange an den Hauptstandorten
wie dem Ruhrgebiet keine breite Wohnungsnot herrscht, kann die Miete ohne
Investitionen nicht stark gesteigert werden und die Neuvermietung funktioniert
zunehmend nur noch durch mehrmonatige Mietverzichte.
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In dem angeschlagenen Beteiligungs-Imperium des Annington-Investors Terra
Firma gilt die Deutsche Annington zwar noch als Lichtblick. Die Strategie von
Fonds-Manager Guy Hands war in den letzten Monaten aber eher von
vetrauensbildenden MaBBnahmen gegeniber den Anlegern, Steuerflucht und neuen
GroBeroberungen gepragt. Wenn kein Wunder geschieht, wird Terra Firma wohl
kaum das fur ein wirklich zukunftsfahiges Wohnungsunternehmen erforderliche
zusatzliche Eigenkapital in die Annington pumpen. Das aber heiBt auch hier: die
Bestéande werden weiter verwahrlosen.

Knut Unger, Mieterforum Ruhr

Email des Autors:
html-copy: www.mieterforum-ruhr.de/pub/de/themen~fondsvermieter+090826100158.htm

Die Inhalte auf dieser Seite geben nicht unbedingt die Meinung der Redaktion wieder. Fir die Inhalte sind die
angegebenen Autoren verantwortlich. Wir sind nicht verantwortlich fir die Inhalte von verlinkten Seiten auBerhalb dieser
Domain.

(c) Knut Unger 2004-06

27.08.2009 13:12



