|Gagfah: Verfall eines Wohnungsunternehmens

Zusammenfassung des Beitrags von Prof. Dr. Stefan Kofner, MCIH zu Wohnungswirtschaft & Mietrecht 4/2011,
$.205-207

Bei der Gagfah liberstiirzen sich die Ereignisse. Die Investitionen in den Wohnungsbestand muf8 man mittlerwei-
le mit der Lupe suchen. Wéhrend ganze Wohnviertel verfallen, versucht die Geschdftsfiihrung mit verzweifelten
Mafnahmen, den Aktienkurs zu stabilisieren. Zu den vorhandenen Risiken auf der Finanzierungsseite kommen
nun auch noch milliardenschwere Prozefskostenrisiken. Gleichzeitig ermittelt die Finanzdienstleistungsaufsicht
gegen William Joseph Brennan, den Chief Executive Officer der Gagfah Group, wegen des Verdachts auf Insider-
geschifte.

I Streit in Dresden um die Auslegung der Sozialcharta

Am 24. Mdrz hat der Dresdner Stadtrat beschlossen, gegen die Gagfah Klage zu erheben. Die Stadt Dresden
wirft dem Unternehmen vor, die vereinbarte Sozialcharta nicht eingehalten zu haben (F.A.Z. v. 24.3.2011). ...
Auflerdem ermittelt die Finanzdienstleistungsaufsicht Bafin gegen den Gagfah-Geschdftsfiihrer Brennan. Es
besteht der Verdacht auf Insiderhandel, denn Brennan hatte am 3. Februar méglicherweise in Kenntnis der
laufenden Untersuchungen der Stadt Dresden Gagfah-Aktien im Wert von 4,7 Millionen Euro verkauft.

I Schrumpfender Wohnungsbestand

Wdéhrenddessen wird die Gagfah immer kleiner. Der Wohnungsbestand von ehemals 170.000 Einheiten war
zum Jahresende 2010 bereits auf 158.314 Wohneinheiten abgeschmolzen. Der Grund dafiir sind die wachsen-
den Verkdufe von Wohnungsbesténden. Der eindeutige Schwerpunkt der Verkaufsaktivitdten der Gagfah liegt
bei Mehrfamilienhdusern. Mieterprivatisierungen sind dagegen kaum vorgenommen worden. ... Die Verkaufs-
gewinne sind aber deutlich riickléufig und der Ergebnisbeitrag der Verkdufe ist vernachldssigenswert. ...

Wegen des beschleunigten Bestandsabbaus sind die Mieteinnahmen stark riickléufig. ... Ebenfalls riickldufig ist
der Gewinn aus dem Vermietungsgeschdft. ... Das Anlagevermégen hat wegen der Bestandsschrumpfung 2010
um mehr als 500 Mio. € auf knapp 8,5 Mrd. Euro abgenommen.

Werttreiber 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Leerstand % 6,4 55 4.4 39 4,9 52

Verwaltungskosten pro 555 486 448 407 391 374
Wohneinheit €

Mietanpassung gegeniiber 12 1,6 2,0 1,3 1,2

Vorjahr %

Tabelle: Entwicklung wohnungswirtschaftlicher Kennzahlen 2005-2010
Quellen: Gagfah-Konzerngeschdftsberichte und Supplemental Data




Es kommt hinzu, daf3 wichtige Bewirtschaftungskennzahlen in die falsche Richtung weisen oder die erwiinschte
Dynamik vermissen lassen: ...

I Vernachldissigte Bestandspflege

Zum Erstaunen der Fachwelt schafft es die Gagfah die laufenden aufwandswirksamen Instandhaltungen von
niedrigstem Ausgangsniveau immer noch weiter zu senken. Im Jahr 2010 wurde ein neuer Tiefststand von nur
noch € 6,36 je m? und Jahr erreicht. ...

Bei den aktivierungsfdhigen Modernisierungsinvestitionen (,CapEx”“) sieht es nicht besser aus — ganz im Gegen-
teil: Man mup sie regelrecht mit der Lupe suchen. Die Modernisierungskosten lagen 2010 bei 3,9 Millionen Eu-
ro — fiir 158.000 Wohnungen. ... Das ist deutlich weniger als man fiir die laufende technisch und wirtschaftlich
bedingte Entwertung der Bestédnde ansetzen mufs.

I Dividenden und Aktienriickkdufe: Verteilung nicht verdienter Mittel

Die Liquiditdtssituation der Gagfah hat sich zuletzt etwas verbessert, aber nicht so weit, dafs man grofSe Spriin-
ge machen kénnte. Zum 31.12.2010 hatte die Gagfah Group 375,5 Mio. Euro in der Kasse — eine Zunahme von

immerhin fast 140 Millionen gegeniiber dem Jahresende 2009. Wie war das mdglich? Grob gesagt konnten die
Einzahlungen in erster Linie durch die intensivierten Verkaufsaktivitéiten nicht unwesentlich gesteigert werden

und diese zuséitzlich generierten Mittel wurden zur Schuldentilgung und ein Stiick weit auch zur Aufpolsterung

der liquiden Mittel verwendet."

... In absoluten Zahlen handelt es sich bei der Gagfah um Verbindlichkeiten in Héhe von 6.061.400.000 Euro, von
denen 90 Prozent (entspricht 5.459.600.000 Euro) bis 2014 zur Prolongation anstehen.

Der Schwerpunkt liegt dabei im Jahr 2013: Am 15.5. werden 1,1 und am 15.8.2013 2,33 Milliarden Euro fillig. ...
Damit verbunden sind erhebliche Prolongations- und Zinsénderungsrisiken ... Eine einprozentige Erh6hung des
durchschnittlichen Zinssatzes auf die zu prolongierenden Verbindlichkeiten wiirde fiir die Gagfah eine jéhrliche
Ergebnisbelastung im Umfang von 55 Millionen Euro mit sich bringen.

Auch die mit Wirkung vom dritten Quartal 2010 vollzogene Dividendenkiirzung gehért in den Kontext der Konso-
lidierungsmafinahmen. ... Alles in allem beliefen sich die Dividendenzahlungen bis 2010 auf 721 Millionen Euro,

Im Geschdftsjahr 2010 kam aufSerdem das Aktienriickkaufprogramm zum Tragen (Immobilien-Zeitung v.
8.12.2010). ...

I Die Fortress schopft die Sahne vom Cappuccino

Abschliefsend sei noch ein ehemaliger Mitarbeiter der Gagfah zitiert, der von der Monitor-Redaktion nach seiner
Einschdtzung der weiteren Entwicklung des Unternehmens befragt wurde:

! consolidated Statement of Cash flows for the period from January 1 to December 31, 2010, Consolidated An-
nual Report 2010, S. 39.



,Fortress schépfte die Sahne vom Cappuccino ab. Mittlerweile ist nur noch der Kaffeesatz librig. Gute Unter-
nehmen sind herabgewirtschaftet worden, ausgesaugt in der Substanz und zu Lasten der Bewohner. Fortress
wird sich rausziehen und dann wird ein zerrissenes Gebilde von Restimmobilien (ibrigbleiben, schlechte Lagen,
schlechte Bausubstanz mit ghettohaften Grofssiedlungen. Dann kénnen die Kommunen sehen, wie sie mit diesen
Vierteln umgehen.”
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