Gesellschaftliche Verantwortung von
privaten Wohnungsunternehmen - Das
Beispiel der Gagfah
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Die BfA hat in einem strukturierten
Bietungsverfahren 99,87% der Aktien an
der GAGFAH mehrheitlich an
Unternehmen der Fortress Investment
Group vertiulert.

Sal. Oppenheim fungierte als Berater auf
der Verkiiuferseite.

Equity arranged by
FORTRESS

FRIVATBANKIERE SEIT 1T8%
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Thesen

Verkaufe offentlicher und industrieverbundener
Wohnungsunternehmen an Finanzinvestoren

Bilanzrendite statt Stadtrendite?
Portfoliomanagement statt Stadtentwicklung?
Konsequenzen fir die Stakeholder?

Im Zweifel zu Lasten benachteiligter Gruppen?

Worin unterscheiden sich die neuen Investoren
von den bisherigen Eigentiimern?

Kultureller Bruch?
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Der Markt fir Wohnimmobilienpakete

< Beruhigung des Marktes fur Wohnimmobilienpakete seit Oktober
2006

< Uberwiegend nur noch Zweitmarkttransaktionen

opportunistische Beteiligungsfonds auf dem Riickzug

® Kéauferseite: institutionelle Investoren und borsennotierte in-
und auslandische Aktiengesellschaften und Aktienfonds mit
einem langeren Zeithorizont

® GAGFAH und Deutsche Wohnen: bestandshaltende
kapitalmarktorientierte Wohnimmobilien-Aktiengesellschaften
mit einem raumlich breit diversifizierten Wohnungsportfolio
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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

m Farmer: Effizienz- / Gewinnsteigerung
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Angebotsstruktur

Quelle: empirica (2007)
Gesamtbestand: 38,7 Mio.,
15,1 Mio. davon Wohneigentum

Private Deutsche Besonderheiten:

Gesﬂ';‘:h' 23,6 Mio. - Niedrige Wohneigentumsquote
* Mietwoh- und
nungen in - groBer Marktanteil privater

Offentl. Deutschl.
Hand

136 Privat-
eigentumer

Vermieter
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0 Multi-Dimensionalitat des WohnbedUrfnisses

Mission eines
Wohnungs-
unternehmens
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Wohnen und Lebenschancen

Beschaftigung

Kinder-
flrsorge

Effektive
Partizipation

Verkeh r

mafige
Erreich-
barkeit
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Vehikel fur indirekte Investitionen In
deutsche Wohnungsbestande
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Investitions-
alternativen
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Auslandische
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Grolere Aktiengesellschaften mit Fokusauf
Wohnungsbestande in Deutschland

* source: CortalConsors BNP PARIBAS

Marktkapitali-

Gesellschaft sierung Mio. € Bemerkungen
22.10.2009*

Deutsche Wohnen 662,82 | 50.122 Wohnungen, 40 Prozent Streubesitz, Oaktree nach der GEHAG

AG Transaktion grofRter Einzelinvestor, spater ausgestiegen, kein MDAX
listing

Colonia Real Estate 141,73 | Gewerbe- und Wohnimmobilien (19.000 WE), gré3tenteils zweitrangige

AG Standorte in Nord- und Ostdeutschland (z.B. Braunschweig, Osnabrick,
Salzgitter, Eisenach)

GAG Koln 205,92 | 42.000 WE, ehemals gemeinnitzig; Stadt K6ln und Sparkasse Kéln
Bonn halten 78,84 Prozent; Vorzugsaktien; keine Indexzugehdrigkeit,
nur 4,24 Prozent Streubesitzanteil

GBWAG Bayerische 941,85 | 34.767 WE, ehemals gemeinnitzig; Freistaat Bayern hélt via DKB Bank

Wohnungs-AG die Mehrheit; keine Indexzugehdrigkeit

Gagfah 1.671,28 | 170.000 Wohnungen, Fortress halt die Mehrheit, im MDax gelistet

Fonciére des 3.629,05 | gemischtes Immobilienbeteiligungsportfolio mit 48.500 Wohneinheiten,

Régions davon 44.255 in Deutschland

Pirelli Real Estate 540,03 | Diverse Aktivitaten, halt 70.000 WE in Deutschland, davon den gréRten

Teil im Norden

GAGFAH der einzige “Housing blue chip” weit und breit
nach Grol3e, regionaler Streuung der Bestande,
Transparenz und Analysteninteresse
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2006

2004
Fortress
erwirbt die
GAGFAH

Fortress erwirbt

WOBA Dresden 2097/2 N

) weitere Zukaufe
Borsengang der deutschlandweit
GAGFAH S.A.

_ squeeze out der

Fortress erwirbt Aktien der GBH AG
Aktienmehrheit an Heidenheim
der GBH AG
Heidenheim

-i-i---

Fortress erwirbt
NILEG GAGFAH erwirbt
Strukturiertes GAGFAH kauft 4.300 uber 10.000
Bieterverfahren Wohnungen der LEG Wohnungen
fir die GAGFAH NRW uberwiegend in
2003 2005 Berlin
2007/1
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Geschichtlicher Ruckblick

® Zwischen 1918 und 1942 hat die ® Beteiligt war die Gagfah an folgenden
alte Gagfah-AG insgesamt 61.287 Gesellschaften (Stand: 1943):

Wohnungen fiir Angestellte in 392 m 1. Brandenburgische Heimstatte GmbH, Berlin.

Stadten gebaut. ® 2. Hessische Heimstatte GmbH, Kassel.

@ Ihre Tochtergesellschaften m 3. Mitteldeutsche Heimstatte GmbH, Magdeburg.

(Stand: 1943): # 4. Heimstatte fur die Regierungsbezirke Oppeln und
= 1. Heimag Minchen, Gemeinnutzige Kattowitz, GmbH, Oppeln.

Heimstatten AG, Minchen. m 5. OstpreuBische Heimstatte GmbH, Kdnigsberg.

® 2. Gemeinnutzige Siedlungs-

u 6. Pommersche Heimstatte GmbH, Stettin.
Gesellschaft mbH, Wien. ' o _ ’
W 3., Heimstatt“ Bauspar-AG, Berlin. # 7. Rheinische Heimstatte GmbH, Dusseldorf.
. B 8. Schlesische Heimstatte GmbH, Breslau.
2 4. Gemeinnutzige Angestellten-
Heimstatten GmbH, Danzig. m 9. Landessiedlungsges. Sachsen GmbH, Dresden.

# 10. Deutsche Bau- und Bodenbank AG, Berlin.

# 11. Thiringische Gemeinn. Heimstéatte AG Weimar.

# 12. Magdeburger Wohnstatten GmbH, Magdeburg.

# 13. Schutzsparkasse, Spar- und Creditanstalt, D'dorf.
3. Hallesches Kolloquium GAGFAH 13
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Entwicklung des Wohnungsbestands der

GAGFAH

200.000
180.000 170 173 170
160.000 151
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Company Date of purchase Number of dwellings
Gagfah 07/2004 82.000
Nileg 07/2005 28.500
Woba 02/2006 47.600

Investment property
06-30-2009:
€ 10.000.300.000
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Bestand und Top;10-Standorte

Stand: 2. Qu. 2009

Regionalbereich
Kundencenter
Bestande

Stadt Wohneinheiten
Dresden 40.602
Berlin 28.933
Hamburg 9.836
Hannover 6.178
Heidenheim 4.790
Bielefeld 4,171
Osnabrick 3.529
Braunschweig 3.234
Zwickau 3.087
Essen 2.358

@ 4 Regionalbereiche mit 37 Kunden-
zentren mit Fokus auf kfm. Bewirt-
schaftung und Vermietung

® je Regionalbereich 1 Team Neben-
kostenabrechnung und 1 Team
Forderungsmanagement

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH
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GAGFAH: Eigentimerstruktur

Fortress Investment Group LLC 60,09%
Streubesitz 39,91%

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH
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Strategische Optionen

Strategien der

| e .

Bestandshaltung und : L : : .
_— Mieterprivatisierung Finanzierungsplane
Optimierung
Mieterh6éhungen Financial leverage
Mietermix Verkauf von Teilportfolios
Verwaltungskosten Borsengang
Erldsschmaélerungen Immobilienfonds

Instandhaltungskosten

Modernisierung und
Quartiersentwicklung

Portfolio
Management




GAGFAH: Geschaftsmodell

® Organisches Wachstum

3. Hallesches Kolloquium

Langfristige Bewirtschaftung
von Immobilien fir den
Eigenbestand

Gewinnsteigerung durch
Effizienzsteigerung in der
Bestandsbewirtschaftung (z.B.
Leerstandsabbau, zentralisierte
Beschaffung)

Konzentration auf das
Kerngeschaft - Outsourcing
von Nicht-Kernprozessen

kundenorientierte
Modernisierung und
Quartiersentwicklung

GAGFAH

® Externes Wachstum

i Akquisition und reibungslose
Integration geeigneter
Portfolios

® selektive Mieterprivatisierung

® seit 2007 keine groflieren
Ubernahmen mehr
— Stagnation des
Bestandsumfangs

® Verkaufsaktivitaten mit
wachsender Bedeutung

20




Bewirtschaftung als wichtigster Werttreiber

Wertschopfungskette
# assetdeal ® alle Werttreiber ® Mieter-
® share deal = Quartiersentwicklung prlvatlglerung
> deutschland- m  Werttreiber ® Portf_ol_lo-
weit » Erlésschmalerungen bereinigung

* Mietsteigerungen

» Kostensenkung

* Investment

* Organisationsstruktur

m Steigerung der Kundenzufriedenheit

-> Portfolioentwicklung - profitable Objekte und Quartiere




Effiziente Immobilienbewirtschaftung

Werttreiber 2005 2006 2007 2008
Leerstandsabbau

Leerstand % 6,4 5,5 4.4 3,9

4.6%
2.8%

4.0%
2.0%

Verwaltungskosten 555 486 448 407
pro Wohneinheit € o

Mietanpassung 1,2 1,6 2,0
gegenuber Vorjahr %

Durchschnittsmiete 2008: € 4,95

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH 22




Investitionsstrategie

# Modernisierungsstrategie

differenzierter und kundenorientierter Modernisierungsansatz
primares Ziel: Leerstandsabbau

individuelle Auswahl von Malihahmenbiindeln anstelle von ,,one fits for all“

® Modernisierungsinvestitionen (Aufwand / Aktivierung) bringt mit sich:

=

Mieterh6hungen

Verringerung Erlésschmalerungen

Verringerung des laufenden Instandhaltungsaufwandes (!)
bilanzwirksame Wertsteigerung

Verbesserung des Mieterklientels

Diversifizierung von GroR3siedlungen

® Wirtschaftlicher Vorteil mul3 gegeben sein

Quartiersentwicklung als ganzheitlicher Ansatz zur Portfolioverbesserung und
Wertschopfung

® Minimierung des nicht aktivierungsfahigen laufenden Instandhaltungs-
aufwandes: € 8,00 / m? und Jahr als konzernweiter @

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH
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Wohnungsverkaufe

*Verkauf des Tafelsilbers?
*Verkauf unterbewerteter Objekte?

Privatized Units _ Privatization Economics

Disposal of 1 Unit

Gross sales Profit Margin?
proceeds €105k
€70.7k (17.4% margin)
Sales
costs? =
Capex €6.2K
2005 2006 2007  -Geal 2008 Book Value = O ]
€ 93,1k
Profit Margin
33,0%
25% - 21,9%
20%
15% - 11,5%
10% |- 74% Minimum Threshold: 10%
59 Q1 2008 Results
-
0% ‘Net of realized revaiuafions
o ! I ' ! Zinci. personnel! cost and G&A
2005 2006 2007 St 2008 Margin on book value plus sales and marksting costs and capex

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH 24




Stadtrendite durch Sozialchartas?

3. Hallesches Kolloquium
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Definition der ,,Stadtrendite*

@ der fur die gesamte Gemeinde in einer Periode
anfallende Nutzen aus bestimmten von WU
angebotenen wohngebundenen Dienstleistungen

@ unentgeltlich oder zu nicht kostendeckenden Preisen

& privatwirtschaftliches Angebot nicht vorhanden
oder zu gering (Marktversagen)

= positive externe Effekte der Produktion
= Offentliche Guter

B meritorische Glter
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Der kommunale Mehrwert

1
6
Kommunaler
Mehrwert
S
4

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH
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Stadtrendite bel der GAGFAH: Beispiele

® Wohnraumversorgung:

= Mieter mit Mietrickstadnden sind noch willkommen, wenn sie kooperieren (d.h.
Beratung akzeptieren und danach Wohlverhalten zeigen)

= Kooperation mit Schuldnerberatern; z.B. Bezahlung eines Sozialarbeiters beim
Diakonischen Werk Heidenheim
€ Partizipation

= Hannover Canarisweg: Mittagstisch ftr Kinder, Kidsclub, Fitnessraum,
Workshops, Mietercafé

Dresden:
e Einrichtung fur eine Begegnungs- und Beratungsstéatte des ASB
e € 120.000 fur Nachbarschaftskommunikation (z.B. lokale Events)

= Bielefeld-Sieker: Computerkurse, Tonstudio fur Rapper und AuRenanlagen flr
eine Begegnungsstatte, Forderung eines Jugendzentrums des Sozialdienstes
Katholischer Frauen

= Heidenheim: Unterstutzung des Vereins Pravention - hilft Familien mit
Erziehungs-, Schul- und Sprachproblemen

® Integration: Der Sozialpadagoge in Bergmannsfeld ist Rufl3landdeutscher
® Partizipative Einbindung: Mieterbeirat in Vorbereitung

@ Pilotinvestor in Hamburg-Steilshoop

Leitung des Lenkungsausschusses der Vermieter fir die Entwicklung des
Stadtteils und das Stadtteilmarketing

= Grundpflege des Grinbereichs und Umgestaltung der Mittelachse einer
FuBgangerzone zur Verbesserung der Familienfreundlichkeit




Beispiel Essen-Bergmannsfeld

® 368 Sozialwohnungen aus den 60er Jahren Anfang 2006 von
LEG tGbernommen

schrittweise Modernisierung - keine Modernisierungsumlage
»1reffpunkt Wohnen“: personliche Beratung und Unterstltzung
50.000 Euro Unterstltzung von der Gagfah-Stiftung ,,Menschen

rind \ AW nhnan?-
uriu vvurinicii .

Kofinanzierung eines Sozialpadagogen
Modernisierung eines Spielplatzes zusammen mit den Bewohnern
= weitere Projekte geplant: Wohnumfeldverbesserung und Kultur

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH 29




Der Verkauf der WOBA Dresden

® 1992: 106.000 WE in offentlichem Eigentum

@ Bis 2006: nahezu vollstandige Privatisierung
@ Restitution
= Mieterprivatisierung
m Verkauf an Zwischenerwerber
[

- - Y e cm Sl YL

2003: Verkauf von 318 WE am Altmarkt an die Patrizia —
Pilotprivatisierung

m WOBA-Verkauf (47.600 WE): 17 Prozent Marktanteil, in
mehreren stadtischen Teilraumen marktbeherrschende

Stellung (z.B. Innenstadt)

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH 30




Typische Sozialklauseln

m Vorkaufsrecht bei Mieterprivatisierung

= Verbot von Luxusmodernisierungen

B AusschluB von Eigenbedarfskiindigungen

B Lebenslanges Wohnrecht fiir altere und behinderte Menschen

m Allgemeine Weiterverkaufsbeschrankungen

B Zuséatzliche Mietbegrenzungen

m Allgemeiner Kiindigungsschutz unabhangig vom Kiindigungsgrund
B Ein Sitz im Vorstand oder Aufsichtsrat

m Erhalt des Unternehmens als rechtlich selbstandige Einheit

O GO OOV VVVY

m Fortsetzung des gemeinnitzigen Auftrages fiir eine bestimnte Zeit (z.B. 10 Jahre)

Quelle: Sal. Oppenheim

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH
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Die Dresdner Sozialcharta als Beispiel

Zielgruppe: Mieter zum Stichtag der Privatisierung - z.B. Mietbegrenzungen
Laufzeit: 10 Jahre (ausgenommen die Belegungsbindungen)
Mietbegrenzungen

15 Prozent Privatisierungsrabatt flr beglinstigte Mieter:
Definition des Marktwertes?
= |n unvermietetem Zustand?

Luxusmodernisierungen: BezugsgroRe ist der im eigenen Bestand in den letzten
drei Jahren erreichte Standard

Instandhaltung: € 5,00 pro m? und Jahr (im sozialen Wohnungsbau € 7,10 bis
11,50 je nach Alter der Wohnung; im Gagfah-Konzern € 8,00; kommunale WU:
€ 14,00 bis 16,00)

Belegungsbindungen: 8.000 Wohnungen fiir 10 Jahre, Option flr weitere 10
Jahre

Stadtentwicklung:

= Beitrag zum INSEK

= Abril3 weiterer 3.562 (3.881) Wohnungen bis 31. Dezember 2010
Weiterverkaufsbeschrankungen:

Ubertragung von Anteilen fiir 10 Jahre nur mit Zustimmung der Verkauferin
(Ausnahme: verbundene Unternehmen)

= Verpflichtung, mindestens 37.119 WE (78 Prozent) 10 Jahre lang zu halten
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Dresdner Charta: Mietbegrenzungen

< Zielgruppe:
@ nur Bestandsmieter zum Zeitpunkt der Privatisierung
far eine Bestandsschutzzeit von 10 Jahren ab der Privatisierung

¢ Kollektive Kappungsgrenze # Individuelle Kappungsgrenze

m auf den Durchschnitt des Gesamt- = flr Wohnungen, deren Mieten um
bestandes bezogene Mieter- mehr als 20 Prozent unter der
héhungsbegrenzung pro Jahr: ortsublichen Vergleichsmiete liegen
Inflationsrate plus 3 Prozent B einzelvertragliche Begrenzung der

= (berproportional: als Wertsicher- Mieterhohung auf 70 Prozent des
ungsklausel unzulassig gesetzlich zulassigen Malies:

= Nicht-Anrechnung modernisierungs- * 14 Prozent innerhalb von 3 Jahren
bedingter Mieterhdhungen * bzw. 70 Prozent der Differenz

zwischen Vertrags- und
Vergleichsmiete

* Modernisierungen: wie gehabt

= nach 3 Jahren ggf. keine
Schutzwirkung mehr
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Rechenbeispiel

Zulassige Mieterhdhung in 10 Jahren Maximale kumulative Mietsteigerung in
nach Art der Kappungsgrenze 10 Jahren in Prozent
BGB-Kappungsgrenze (1,06671° — 1) * 100 = 90,67 Prozent
Kollektive Kappungsgrenze bei 2 Prozent (1,051° - 1) * 100 = 62,89 Prozent
Inflation

Individuelle Kappungsgrenze bei 2 Prozent (1,04671° — 1) * 100 = 57,78 Prozent
Inflation

Aber nur BGB- und individuelle Kappungsgrenze beziehen sich auf den einzelnen Mietvertrag!

Der beste Schutz gegen Mieterh6hungen ist die Bindung an die Vergleichsmiete als solche.

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH 34




Schutz vor Mieterhohungen durch die Sozial-Charta?

® Regelungen im Kaufvertrag reizen den Stadtratsbeschluf aus
+ kollektive Kappungsgrenze

m durchschnittlich 3 Prozent reale Mieterhéhung pro Jahr an der
Obergrenze des Erwartbaren

m Nicht-Anrechnung von Modernisierungsmieterhéhungen

= unbegrenzte Nachholung nicht vorgenommener Mieterh6hungen

m Kkeine direkten Rechtsanspriiche der Mieter

m Fazit: keine effektive Bindung durch die kollektive Kappungsgrenze

® gewisse Schutzwirkung der individuellen
Kappungsgrenze gegen das forcierte M

. . . - ntwort auf eine Anfrage von
Steigern niedriger Ausgangsmieten Stadtratin Friedel bzgl. individueller \

Kappungsgrenze: Die detaillierten Daten
liegen der Stadtverwaltung nicht vor und
unterliegen auch nicht der Berichtspflicht
der GAGFAH/WOBA. Es greift ein Kontroll-
mechanismus in der Datenverarbeitung der
GAGFAH/WOBA. Die Stadtverwaltung wird
3. Hallesches Kolloguium GAGFAH \‘n\ur bei direkter Ansprache durch die Mieter
atig. /




Die Dresdner Sozialcharta: Anwendung

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH

36




Auskunftspflichten / Vertragscontrolling

% Keine Auskinfte und keine Kontrolle im
Hinblick auf
B Individuelle Kappungsgrenze

# Verzicht auf Eigenbedarfs- und Verwertungs- /
AbriBkindigungen

2 angemessener Anteil behindertengerechter
Wohnungen

# Verzicht auf betriebsbedingte Klndigungen
s Auftragsvergabe an Dresdner KMUs

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH 37




Zusammenarbeit mit Behorden, Mitarbeit In
Gremien nach der Privatisierung

® Allgemeiner Eindruck:
= Abschottungstendenzen
= sparliche Informationsbereitschaft
keine Entscheidungsbefugnis der Vertreter

¥ Stadtverwaltung (Stadtumbauprozel3, Belegungsbindungen):

= Zusagen werden eingehalten (da quantifizierbar und leicht
Uberprifbar?)

B Zusammenarbeit auf professioneller Ebene reibungslos
= Quartiersprojekte werden weiterhin unterstitzt

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH
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Zusammenarbeit mit Behorden, Mitarbeit In
Gremien nach der Privatisierung

® Mietspiegel-Arbeitsgruppe:
= Arbeiten aktiv mit, stellen Daten zur Verfligung
= Detallinformationen nur an AG-Leiter der Stadt
Keine Kooperation beim Projekt ,,Nebenkostentbersicht®

€ Beirat Wohnen:

= Informationen, die Uber die eng ausgelegte vertragliche
Berichtspflicht hinausgehen, werden nicht herausgegeben
(z.B. welche Bestande zum Verkauf vorgesehen sind)

B Manuskript (PPT) des Kammerers wurde den Beiratsmitgliedern
nicht zuganglich gemacht

= Frontstellung zwischen Beflrwortern und Gegnern der
Privatisierung beeintrachtigt Effektivitat des Gremiums

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH
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Offentliche Kommunikation

® Minimale Kommunikation: keine auf Dresden
bezogene Offentlichkeitsarbeit
® nicht einmal eigene Webseite der WOBA
® Sprecherin sitzt in Essen

® Reaktive Kommunikation: SZ-Berichterstattung

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH
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o Verhalten gegentiber den Mietern

SZ-Berichterstattung: Erklaren und abwiegeln statt Abhilfe (Schimmel)

ProzeRfreudiger als vor der Privatisierung, auch im prozessualen
Vorfeld weniger kooperativ

,Ton wird rauher*
Telefonischer Service durch Callcenter in NRW ineffektiv:

= eingeschrankte Zustandigkeit: nimmt nur auf
2.T. lange Wartezeiten auf Rickrufe aus dem Back-Office

Offnungszeiten Kundencenter eingeschrankt
Mietschulden: entgegenkommend, wenn Mieterverein moderiert
Mieterhohungen:

z 2005: @ € 3,91 / m? netto, kalt — 2008: € 4,64 — plus 18,7 Prozent (MoPo v.
26.3.2009, S. 8)

m handwerklich i.d.R. ordentlich

= flachendeckende Erhéhungsmaoglichkeiten nach Mietspiegel ausgeschopft

»Trickkiste“: z.B. Anderung Wohnlagen- oder Baujahrgruppenzuordnung
Reparaturen: keine Anderung in der Reaktionsgeschwindigkeit

keine Anzeichen fir Entmischungsstrategie




Probleme beim Stadtriuckbau

¥ Generositat gegenidber Mietern in
zum Abril3 vorgesehenen Objekten
abnehmend: Seidnitz/Tokewitz vs.
StralRburger Platz

@ Wachsender Widerstand in den
Quartieren gegen Abri3plane (MoPo
v. 30.1.2009, S.5)

m  Mieter, die erst durch die Kindigung
vom vorgesehenen Abrif3 inrer
Wohnung erfahren

u Puffer- / Prellbockfunktion der
WOBA
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Weliterverkaufe

® Bis heute keine Verkaufe mit Umwandlung

@ Es wird gebaudeweise verauldert
=2 grofltenteils unsanierte Bestande

= Umgehung der Vorkaufs- und Mitwirkungsrechte
der Mieter?

=2 Intransparentes Vorgehen gegentber Mietern
und Offentlichkeit

= Mieter werden erst nach Vollzug informiert (DNN
v. 14.1.2009, S.14: 173 WE in der Pirnaer
Vorstadt); handwerkliche und kommunikative
Pannen beim Eigentumsibergang

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH 44




Die Dresdner Sozialcharta: Einschatzung

® WOBA: ,Mieterparadies*

® Ein Geschaftsfihrer eines kommunalen WU:
»,Da lacht die ganze Wohnungswirtschaft driber!*

® Dbegrenzter Schutz (zeitlich und sachlich) der Mieter gegen
Mieterhéhungen, Luxusmodernisierungen und
Privatisierungsdruck - weit gezogene Grenzen und vage
Formulierungen im Vertrag

% weite Spielraume fir opportunistische Vertragsauslegung
(Beispiel: Gartenbaulehrlinge)

% Wettbewerb, Marktlage und allgemeines Mietrecht schranken
das GAGFAH / Woba-Management starker ein als die Charta
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o What“s the difference?

@ Welche Werttreiber werden von internationalen Investoren
anders eingesetzt?

= deutliche Kostensenkungen (Personal)
insbesondere Ruckfuhrung des Instandhaltungsaufwandes
m Mieterh6hungen wo immer moglich
s spurbarer Abbau des Leerstandes im gesamten Bestand
@ Verkaufe Uber Buchwert als Zubrot
® permanenter Renditedruck vom Kapitalmarkt
© permanenter Druck auf die Angestellten:
m Management by objectives
= Laufende Berichterstattung Uber den Stand der Zielerreichung
Wenn nétig unmittelbar und konsequent Gegenmalinahmen
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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
guality 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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GAGFAH: historische Performance

2005 2006 2007 2008
Wohneinheiten 108,35 151,37 170,32 172,30
Tsd.
Vermogen 6,6 8,6 10,6 10,3
Mrd. €
FFO Mio. € 2 165 185,9 200,2
FFO / Aktie € 0,01 0,73 0,82 0,89
Dividenden 0 38 166,9 180,5
Mio. €
NAV Mrd. € 2,1 2.4 3,2 3,1
NAV / Aktie € 9,25 10,73 14,25 13,72




GAGFAH-Aktienkursentwicklung

01.2007 01.2008 01.2009
Intervall: Taglich 22.10.2009  22:20 Uhr
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Die GAGFAH-Aktie

06-30-2009
Eigenkapital 2.495,0 Mio. €
latente Steuern - 1AS 40 476,8 Mio. €
NAV 2.971,8 Mio. €
NAV per share 13,17 €
Closing rate 10-22-2009 7,20 €

far Analysten von mittlerem
Interesse

erwartete Dividenden-
rendite in 2009: 10,5
Prozent

2008: 19,9 Prozent




/ *Durch die Aufwertung sind hohe \
Steuerzahlungen ausgel6st worden.
sAufwertungen waren nach HGB unzulassig.
*Die Dividende von 0,80 € je Aktie ist nicht
N e u bewe rtu ng al S ausreichend durch Gewinne gedeckt
- eAusschittungen aus der Substanz
Einkommensquelle - Vi ~/
Millionen € 2008 2007 2006
Ergebnis aus Vermietung 473,0 441,0 366,7
Ergebnis aus VeraulRerung von Immaobilien 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 €




30.6.2009 30.6.2009
Mio. € Prozent
Eigenkapital 2.580,7 25,8
Finanz- 6.608,8 66,1
i i schulden
Struktur der Passivselte Sonstige | 8108 8.1
Schulden
Summe 10.000,3 100,0
Passiva
Nominalwert Gewichtete Effektivzins fest oder Tilgungen
zum 30.6.2009 durchschnitt- Prozent variabel 2. Hj. 2009
Mio. € liche Laufzeiten verzinslich Mio. €
Globaldarlehen 5.559,7 2013 3,97 fest 0,0
Globaldarlehen 320,5 2012 2,60 variabel 0,0
Objekt- 508,6 2036 2,39 fest 8,3
finanzierungen
Revolvierender 270,0 2010 3,28 variabel 0,0
Kreditrahmen
NILEG Sonstige 19,3 2010 1,78 variabel 0,0
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o Finanzierungsseitige Risiken

® praktisch keine laufenden Darlehenstilgungen: Cash flow-
Kosmetik?

® Zinsdnderungs- und Prolongationsrisiko: 2013 / 2014 stehen
(tilgungsfreie) festverzinsliche Globaldarlehen im Umfang von
5,6 Milliarden Euro zur Prolongation an, davon 4 Milliarden Euro
iIn 2013 (derzeitiger Darlehenszins 3,962 Prozent)

E eine gewaltige zeitliche Ballung von Falligkeiten
= Zinsmanagement? Risikomanagement?

= Die finanzierungsseitigen Risiken sind wesentlich groRer als bei
klassischen Objektfinanzierungen.

B ,Man welil3 nie, wer nackt schwimmt, bis die Ebbe kommt.*
(Warren Buffett)
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Wohin geht die Reise?

< keine offensichtliche Exit-Perspektive fir Fortress
m Transformation in eine REIT-AG kein Ausweg

= Kapitalerh6hung?
e GAGFAH-Borsengang ,sportlich bepreist” (ex post) - Vertrauensverlust

e Finanzmarktkrise = Immobilienaktien (einschl. GAGFAH) sind 2007/2008 kraftig
gefallen

e Ausschittungen aus der Substanz, Bilanzkosmetik, Zinsdnderungs- und
Prolongationsrisiken

schrittweise Ruckfihrung des Fortress-Anteils in Erholungsphasen

These: Finanzierungsstruktur erlaubt keinen Riuckzug der Fortress
unter 50 Prozent

©® Woher sollen die Mittel fur weiteres Wachstum kommen?
Selbstfinanzierungskraft abhangig von:

weiterer Abbau Verwaltungskosten je Einheit
Senkung der unternehmensweiten Leerstandsquote
= Senkung der Dividende

® Fazit: Wert ohne ,,Wachstumsphantasie*
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Was ich mir von der Gagfah wiinsche:

REIT-Modell aufgeben (Finanzierung allein durch
Kapitalernéhungen)

Dividende auf 1/3 reduzieren
Reserven bilden, Eigenkapitalquote und Liquiditat steigern

Zinsmanagement: Zinsanderungs- und Prolongationsrisiken
begrenzen, um die Abhangigkeit von der Fortress zu verringern

. . =
f\l’\l\l‘l"lf\"‘ll’\f\lﬂqlf\lﬁl T a¥Yal

Instandhaltungsaufwand erhdhen: Bestande nicht auf Verschleil3
fahren

Gagfah-Aktie als Witwen- und Waisenpapier: Seriositat statt
Bilanzkosmetik

stabile Core-Investoren suchen
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