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Thesen

Verkäufe öffentlicher und industrieverbundener 
W h t h Fi i tWohnungsunternehmen an Finanzinvestoren

Bilanzrendite statt Stadtrendite?

Portfoliomanagement statt Stadtentwicklung?

Konsequenzen für die Stakeholder?

Im Zweifel zu Lasten benachteiligter Gruppen?

Worin unterscheiden sich die neuen Investoren 
von den bisherigen Eigentümern?

Kultureller Bruch?
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Der Markt für Wohnimmobilienpaketef p

Beruhigung des Marktes für Wohnimmobilienpakete seit Oktober 
2006

überwiegend nur noch Zweitmarkttransaktionen

opportunistische Beteiligungsfonds auf dem Rückzug

Käuferseite: institutionelle Investoren und börsennotierte in-
d lä di h Ak i ll h f d Ak i f d iund ausländische Aktiengesellschaften und Aktienfonds mit 

einem längeren Zeithorizont

GAGFAH und Deutsche Wohnen: bestandshaltendeGAGFAH und Deutsche Wohnen: bestandshaltende 
kapitalmarktorientierte Wohnimmobilien-Aktiengesellschaften 
mit einem räumlich breit diversifizierten Wohnungsportfolio
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Erfahrungen mit den Finanzinvestoren
Verhalten abhängig von Wettbewerbsumfeld und 
Zeithorizont des jeweiligen Investorsj g

„Hunter“: kurzfristig engagierte Investoren, 
Geschäftsmodell beruht vor allem auf 
HandelsgewinnenHandelsgewinnen

„Farmer“: längerfristig orientiert, auch Werthebel, 
die erst auf mittlere bis lange Sicht den 
Unternehmenswert steigern

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

Hunter: Liquidation der Investments Hunter: Liquidation der Investments oder
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Angebotsstrukturg

Genoss.

Finanz-
investoren Quelle: empirica (2007)

Gesamtbestand: 38,7 Mio.,
15,1 Mio. davon Wohneigentum 

Private
Gesellsch.

Deutsche Besonderheiten:Deutsche Besonderheiten:
-- Niedrige Wohneigentumsquote Niedrige Wohneigentumsquote 

undund
23,6 Mio. 
Mietwoh-

Privat-
eigentümer

Öffentl.
Hand

-- großer Marktanteil privater großer Marktanteil privater 
VermieterVermieter

nungen in 
Deutschl.

g

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH 6



Multi-Dimensionalität des Wohnbedürfnisses

Mission eines 
W h

Adresse11

Wohnungs-
unternehmens

?

Sozialer
Austausch Schutz2266

WohnungWohnung

Arbeits-
platz

Freizeit

Konsum33

44

55

und
Erholung

44

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH 7



Wohnen und Lebenschancen

GesundheitGesundheit

BeschäftigungBeschäftigung

KinderKinder--

BeschäftigungBeschäftigung

WohnenWohnen
fürsorgefürsorge

BildungBildung

EffektiveEffektive

gg

VerkehrsVerkehrs--
PartizipationPartizipation

VerkehrsVerkehrs
mäßigemäßige
ErreichErreich--
barkeitbarkeit

8 Quelle: KIRWAN Institute,
übersetzt vom Verfasser

barkeitbarkeit
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Das Octavia Hill-System
• Wohnungswirtschaft für Menschen
und Gebäude zuständig 

• Form erzieherischer Sozialarbeit
• Hilfe zur Selbsthilfe

Zielgruppe

Reziprozität
Ausschüt-
tungsbe-
grenzung

Housing
& People
Manage-

mentment

„Deserving
Poor“

Persönlicher
Kontakt

O t i Hill (1838 1912)

Leistungs-
spektrum
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Vehikel für indirekte Investitionen in 
deutsche Wohnungsbeständedeutsche Wohnungsbestände

Investitions-
alternativenalternativen

REIT-AG AG OIF GIF

Ausländische
Rechtsformen,

z.B. Pirelli,
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Größere Aktiengesellschaften mit Fokus auf
Wohnungsbestände in Deutschlandg

* source: CortalConsors BNP PARIBAS

GesellschaftGesellschaft
MarktkapitaliMarktkapitali--
sierungsierung Mio. Mio. €€

22.10.2009*22.10.2009*
BemerkungenBemerkungen

22.10.200922.10.2009

Deutsche Wohnen Deutsche Wohnen 
AGAG

662,82662,82 50.122 Wohnungen, 40 Prozent Streubesitz, 50.122 Wohnungen, 40 Prozent Streubesitz, OaktreeOaktree nach der GEHAG nach der GEHAG 
Transaktion größter Einzelinvestor, später ausgestiegen, kein MDAX Transaktion größter Einzelinvestor, später ausgestiegen, kein MDAX 
listinglisting

Colonia Real EstateColonia Real Estate 141,73141,73 GewerbeGewerbe-- und Wohnimmobilien (19.000 WE), größtenteils zweitrangigeund Wohnimmobilien (19.000 WE), größtenteils zweitrangigeColonia Real Estate Colonia Real Estate 
AGAG

141,73141,73 GewerbeGewerbe und Wohnimmobilien (19.000 WE), größtenteils zweitrangige und Wohnimmobilien (19.000 WE), größtenteils zweitrangige 
Standorte in NordStandorte in Nord-- und Ostdeutschland (z.B. Braunschweig, Osnabrück, und Ostdeutschland (z.B. Braunschweig, Osnabrück, 
Salzgitter, Eisenach)Salzgitter, Eisenach)

GAG KölnGAG Köln 205,92205,92 42.000 WE, ehemals gemeinnützig; Stadt Köln und Sparkasse Köln 42.000 WE, ehemals gemeinnützig; Stadt Köln und Sparkasse Köln 
Bonn halten 78,84 Prozent; Vorzugsaktien; keine Indexzugehörigkeit, Bonn halten 78,84 Prozent; Vorzugsaktien; keine Indexzugehörigkeit, 

4 24 P t St b it t il4 24 P t St b it t ilnur 4,24 Prozent Streubesitzanteilnur 4,24 Prozent Streubesitzanteil

GBWAG BayerischeGBWAG Bayerische
WohnungsWohnungs--AGAG

941,85941,85 34.767 WE, ehemals gemeinnützig; Freistaat Bayern hält via DKB Bank 34.767 WE, ehemals gemeinnützig; Freistaat Bayern hält via DKB Bank 
die Mehrheit; keine Indexzugehörigkeitdie Mehrheit; keine Indexzugehörigkeit

GagfahGagfah 1.671,281.671,28 170.000 Wohnungen, 170.000 Wohnungen, FortressFortress hält die Mehrheit, im MDax gelistethält die Mehrheit, im MDax gelistet

FoncièreFoncière des des 
RégionsRégions

3.629,053.629,05 gemischtes Immobilienbeteiligungsportfolio mit 48.500 Wohneinheiten, gemischtes Immobilienbeteiligungsportfolio mit 48.500 Wohneinheiten, 
davon 44.255 in Deutschlanddavon 44.255 in Deutschland

Pirelli Real EstatePirelli Real Estate 540,03540,03 Diverse Aktivitäten, hält 70.000 WE in Deutschland, davon den größten Diverse Aktivitäten, hält 70.000 WE in Deutschland, davon den größten 
Teil im NordenTeil im Norden

GAGFAH der einzige “Housing blue chip” weit und breit
nach Größe, regionaler Streuung der Bestände,
Transparenz und Analysteninteresse
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Entwicklung der GAGFAH group

20062006

20042004
Fortress 
erwirbt die 
GAGFAH

20062006
Fortress erwirbt 
WOBA Dresden
Börsengang der 
GAGFAH S.A.

2007/22007/2
weitere Zukäufe 
deutschlandweit
sq ee e o t derGAGFAH

Fortress erwirbt 
Aktienmehrheit an 
der GBH AG 
Heidenheim

squeeze out der 
Aktien der GBH AG 
Heidenheim

Fortress erwirbt 
NILEG
GAGFAH kauft 4.300 Strukturiertes 

GAGFAH erwirbt 
über 10.000 

Wohnungen der LEG 
NRW
20052005

Bieterverfahren 
für die GAGFAH
20032003

Wohnungen 
überwiegend in 
Berlin
2007/12007/1
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Geschichtlicher Rückblick
Zwischen 1918 und 1942 hat die 
alte Gagfah-AG insgesamt 61.287 
W h fü A t llt i 392

Beteiligt war die Gagfah an folgenden 
Gesellschaften (Stand: 1943):

Wohnungen für Angestellte in 392 
Städten gebaut.
Ihre Tochtergesellschaften
(Stand: 1943):

1. Brandenburgische Heimstätte GmbH, Berlin.
2. Hessische Heimstätte GmbH, Kassel.
3. Mitteldeutsche Heimstätte GmbH, Magdeburg.

(Stand: 1943):
1. Heimag München, Gemeinnützige 
Heimstätten AG, München.
2. Gemeinnützige Siedlungs-

4. Heimstätte für die Regierungsbezirke Oppeln und 
Kattowitz, GmbH, Oppeln.
5. Ostpreußische Heimstätte GmbH, Königsberg.
6 Pommersche Heimstätte GmbH StettinGesellschaft mbH, Wien.

3. „Heimstatt“ Bauspar-AG, Berlin.
4. Gemeinnützige Angestellten-
Heimstätten GmbH Danzig

6. Pommersche Heimstätte GmbH, Stettin.
7. Rheinische Heimstätte GmbH, Düsseldorf.
8. Schlesische Heimstätte GmbH, Breslau.
9. Landessiedlungsges. Sachsen GmbH, Dresden.Heimstätten GmbH, Danzig. 9. Landessiedlungsges. Sachsen GmbH, Dresden.
10. Deutsche Bau- und Bodenbank AG, Berlin.
11. Thüringische Gemeinn. Heimstätte AG Weimar.
12. Magdeburger Wohnstätten GmbH, Magdeburg.
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Entwicklung des Wohnungsbestands der 
GAGFAH

200.000   

GAGFAH

120.000   

140.000   

160.000   

180.000   170173170
151

108

40.000

60.000   

80.000   

100.000   

5:
 N

IL
EG

6:
 W

O
B

A
108

83

-

20.000   

40.000   

2004 2005 2006 2007 2008 2009

20
05

20
06 Investment property

06-30-2009:
€ 10.000.300.000

Company Date of purchase Number of dwellings 

Gagfah 07/2004 82 000
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Gagfah 07/2004 82.000

Nileg 07/2005 28.500 

Woba 02/2006 47.600 



Bestand und Top 10-Standorte

Stadt Wohneinheiten
Stand: 2. Qu. 2009

Dresden 40.602

Berlin 28.933

Hamburg 9.836
?? Hannover 6.178

Heidenheim 4.790

Bielefeld 4.171

??

Osnabrück 3.529

Braunschweig 3.234

Zwickau 3.087

??

4 Regionalbereiche mit 37 Kunden-
t it F k f kf B i t

Essen 2.358
??

zentren mit Fokus auf kfm. Bewirt-
schaftung und Vermietung
je Regionalbereich 1 Team Neben-
kostenabrechnung und 1 Team 
Forderungsmanagement

Regionalbereich
Kundencenter
Bestände
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GAGFAH: Eigentümerstrukturg

Fortress Investment Group LLC 60,09% 

Streubesitz 39,91% 
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Strategische Optionen
Strategien der 

Investoren

Bestandshaltung und Bestandshaltung und 
OptimierungOptimierung Mieterprivatisierung FinanzierungspläneFinanzierungspläne

MieterhöhungenMieterhöhungen

Mietermix

Financial leverageFinancial leverage

Verkauf von TeilportfoliosVerkauf von Teilportfolios

VerwaltungskostenVerwaltungskosten BörsengangBörsengang

ErlösschmälerungenErlösschmälerungen Immobilienfonds

InstandhaltungskostenInstandhaltungskosten

Modernisierung undModernisierung und
QuartiersentwicklungQuartiersentwicklung

3. Hallesches Kolloquium GAGFAH 19

QuartiersentwicklungQuartiersentwicklung

PortfolioPortfolio
ManagementManagement



GAGFAH: Geschäftsmodellf

Organisches WachstumOrganisches Wachstum Externes WachstumExternes Wachstum
Langfristige Bewirtschaftung 
von Immobilien für den 
Eigenbestand
Gewinnsteigerung durch

AkquisitionAkquisition und reibungslose 
Integration Integration geeigneter 
Portfolios
selektive MieterprivatisierungMieterprivatisierungGewinnsteigerung durch 

EffizienzsteigerungEffizienzsteigerung in der 
Bestandsbewirtschaftung (z.B. 
Leerstandsabbau, zentralisierte 
Beschaffung)

selektive MieterprivatisierungMieterprivatisierung
seit 2007 keine größeren 
Übernahmen mehr
→ Stagnation des 
BestandsumfangsBeschaffung)

Konzentration auf das 
KerngeschäftKerngeschäft OutsourcingOutsourcing
von Nicht-Kernprozessen
k d

Bestandsumfangs
Verkaufsaktivitäten mit 
wachsender Bedeutung

kundenorientierte 
Modernisierung und 
Quartiersentwicklung
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Bewirtschaftung als wichtigster Werttreiberf g g

Wertschöpfungskette

Ankauf Bewirtschaftung Vertrieb

asset deal
share deal
deutschland

Mieter-
privatisierung
Portfolio-

alle Werttreiber
Quartiersentwicklung
Werttreiberdeutschland-

weit bereinigung
Werttreiber

• Erlösschmälerungen
• Mietsteigerungen
• Kostensenkung
• Investment• Investment
• Organisationsstruktur

Steigerung der Kundenzufriedenheit
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Effiziente Immobilienbewirtschaftung

Werttreiber 2005 2006 2007 2008

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

LeerstandsabbauLeerstandsabbau

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

Verwaltungskosten 
pro Wohneinheit €

555 486 448 407
pro Wohneinheit €

Mietanpassung 
gegenüber Vorjahr %

1,2 1,6 2,0

Durchschnittsmiete 2008: € 4,95
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Investitionsstrategie

Modernisierungsstrategie
differenzierter und kundenorientierter Modernisierungsansatz

primäres Ziel: Leerstandsabbau

individuelle Auswahl von Maßnahmenbündeln anstelle von „one fits for all“

Modernisierungsinvestitionen (Aufwand / Aktivierung) bringt mit sich:Modernisierungsinvestitionen (Aufwand / Aktivierung) bringt mit sich:
Mieterhöhungen

Verringerung Erlösschmälerungen

f fVerringerung des laufenden Instandhaltungsaufwandes (!)

bilanzwirksame Wertsteigerung

Verbesserung des Mieterklientels

Diversifizierung von Großsiedlungen

Wirtschaftlicher Vorteil muß gegeben sein

Quartiersentwicklung als ganzheitlicher Ansatz zur Portfolioverbesserung undQuartiersentwicklung als ganzheitlicher Ansatz zur Portfolioverbesserung und 
Wertschöpfung

Minimierung des nicht aktivierungsfähigen laufenden Instandhaltungs-
aufwandes: € 8 00 / m2 und Jahr als konzernweiter Ø
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Wohnungsverkäufe

4,777

•Verkauf des Tafelsilbers?
•Verkauf unterbewerteter Objekte?j

33,0%
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Stadtrendite durch Sozialchartas?
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Definition der „Stadtrendite“f „
der für die gesamte Gemeinde in einer Periode der für die gesamte Gemeinde in einer Periode 
anfallende Nutzen aus bestimmten vonanfallende Nutzen aus bestimmten von WUWUanfallende Nutzen aus bestimmten von anfallende Nutzen aus bestimmten von WU WU 
angebotenen wohngebundenen Dienstleistungenangebotenen wohngebundenen Dienstleistungen

unentgeltlich oder zu nicht kostendeckenden Preisenunentgeltlich oder zu nicht kostendeckenden Preisenunentgeltlich oder zu nicht kostendeckenden Preisenunentgeltlich oder zu nicht kostendeckenden Preisen

privatwirtschaftliches Angebot nicht vorhandenprivatwirtschaftliches Angebot nicht vorhanden
oder zu gering (Marktversagen)oder zu gering (Marktversagen)g g ( g )g g ( g )

positive externe Effekte der Produktion

öffentliche Güter

meritorische Güter
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Der kommunale Mehrwert

Versorgung11

Pilotinvestor Teilhabe2266

KommunalerKommunaler
MehrwertMehrwert

Quartiers-
management Integration3355

Partizipation44
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Stadtrendite bei der GAGFAH: Beispiele

Wohnraumversorgung:Wohnraumversorgung:
Mieter mit Mietrückständen sind noch willkommen, wenn sie kooperieren (d.h. 
Beratung akzeptieren und danach Wohlverhalten zeigen)Beratung akzeptieren und danach Wohlverhalten zeigen)
Kooperation mit Schuldnerberatern; z.B. Bezahlung eines Sozialarbeiters beim 
Diakonischen Werk Heidenheim

PartizipationPartizipation
Hannover CanariswegHannover Canarisweg: Mittagstisch für Kinder, Kidsclub, Fitnessraum, 
Workshops, Mietercafé
DresdenDresden:

• Einrichtung für eine Begegnungs- und Beratungsstätte des ASBg g g g g
• € 120.000 für Nachbarschaftskommunikation (z.B. lokale Events)

BielefeldBielefeld--SiekerSieker: Computerkurse, Tonstudio für Rapper und Außenanlagen für 
eine Begegnungsstätte, Förderung eines Jugendzentrums des Sozialdienstes 
Katholischer Frauen
HeidenheimHeidenheim: Unterstützung des Vereins Prävention hilft Familien mit 
Erziehungs-, Schul- und Sprachproblemen

IntegrationIntegration: Der Sozialpädagoge in Bergmannsfeld ist Rußlanddeutscher
Partizipative EinbindungPartizipative Einbindung: MieterbeiratMieterbeirat in VorbereitungPartizipative EinbindungPartizipative Einbindung: MieterbeiratMieterbeirat in Vorbereitung
Pilotinvestor in HamburgPilotinvestor in Hamburg--SteilshoopSteilshoop

Leitung des Lenkungsausschusses der Vermieter für die Entwicklung des 
Stadtteils und das Stadtteilmarketing
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Grundpflege des Grünbereichs und Umgestaltung der Mittelachse einer 
Fußgängerzone zur Verbesserung der Familienfreundlichkeit



Beispiel Essen-Bergmannsfeldp g f

368 Sozialwohnungen aus den 60er Jahren Anfang 2006 von368 Sozialwohnungen aus den 60er Jahren Anfang 2006 von 
LEG übernommen
schrittweise Modernisierung keine Modernisierungsumlage
„Treffpunkt Wohnen“: persönliche Beratung und Unterstützung
50.000 Euro Unterstützung von der Gagfah-Stiftung „Menschen 
und Wohnen”:und Wohnen :

Kofinanzierung eines Sozialpädagogen
Modernisierung eines Spielplatzes zusammen mit den Bewohnern
weitere Projekte geplant: Wohnumfeldverbesserung und Kultur
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Der Verkauf der WOBA Dresdenf

1992: 106.000 WE in öffentlichem Eigentum
Bis 2006: nahezu vollständige Privatisierung

Restitution
Mieterprivatisierung
Verkauf an Zwischenerwerber
2003: Verkauf von 318 WE am Altmarkt an die Patrizia2003: Verkauf von 318 WE am Altmarkt an die Patrizia →
Pilotprivatisierung
WOBA-Verkauf (47.600 WE): 17 Prozent Marktanteil, in 
mehreren städtischen Teilräumen marktbeherrschende 
Stellung (z.B. Innenstadt)
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Typische Sozialklauseln

Type of clause Acceptan-
ce among Safeguar-

dability

Expected 
discount g

investors dability
low                high

Vorkaufsrecht bei MieterprivatisierungVorkaufsrecht bei Mieterprivatisierung

Verbot von LuxusmodernisierungenVerbot von LuxusmodernisierungenVerbot von LuxusmodernisierungenVerbot von Luxusmodernisierungen

Lebenslanges Wohnrecht für ältere und behinderte MenschenLebenslanges Wohnrecht für ältere und behinderte Menschen

Ausschluß von EigenbedarfskündigungenAusschluß von Eigenbedarfskündigungen

Zusätzliche MietbegrenzungenZusätzliche Mietbegrenzungen

Allgemeine WeiterverkaufsbeschränkungenAllgemeine Weiterverkaufsbeschränkungen

Ein Sitz im Vorstand oder AufsichtsratEin Sitz im Vorstand oder Aufsichtsrat

Allgemeiner Kündigungsschutz unabhängig vom KündigungsgrundAllgemeiner Kündigungsschutz unabhängig vom Kündigungsgrund

Fortsetzung des gemeinnützigen Auftrages für eine Fortsetzung des gemeinnützigen Auftrages für eine bestimntebestimnte Zeit  (z.B. 10 Jahre)Zeit  (z.B. 10 Jahre)

Erhalt des Unternehmens als rechtlich selbständige EinheitErhalt des Unternehmens als rechtlich selbständige Einheit

Quelle: Sal. Oppenheim
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Die Dresdner Sozialcharta als Beispiel

Zielgruppe: Mieter zum Stichtag der Privatisierung Zielgruppe: Mieter zum Stichtag der Privatisierung z.B. Mietbegrenzungenz.B. Mietbegrenzungen
Laufzeit: 10 Jahre (ausgenommen die Belegungsbindungen)Laufzeit: 10 Jahre (ausgenommen die Belegungsbindungen)
MietbegrenzungenMietbegrenzungen
15 Prozent Privatisierungsrabatt für begünstigte Mieter:15 Prozent Privatisierungsrabatt für begünstigte Mieter:

Definition des Marktwertes?Definition des Marktwertes?
In In unvermietetemunvermietetem Zustand?Zustand?

Luxusmodernisierungen: Bezugsgröße ist der im eigenen Bestand in den letzten Luxusmodernisierungen: Bezugsgröße ist der im eigenen Bestand in den letzten 
drei Jahren erreichte Standarddrei Jahren erreichte Standard
Instandhaltung: Instandhaltung: €€ 5,00 pro m5,00 pro m22 und Jahr (im sozialen Wohnungsbau und Jahr (im sozialen Wohnungsbau €€ 7,10 bis 7,10 bis 
11,50 je nach Alter der Wohnung; im 11,50 je nach Alter der Wohnung; im GagfahGagfah--Konzern Konzern €€ 8,00; kommunale WU: 8,00; kommunale WU: 
€€ 14,00 bis 16,00)14,00 bis 16,00)
Belegungsbindungen: 8 000 Wohnungen für 10 Jahre Option für weitere 10Belegungsbindungen: 8 000 Wohnungen für 10 Jahre Option für weitere 10Belegungsbindungen: 8.000 Wohnungen für 10 Jahre, Option für weitere 10 Belegungsbindungen: 8.000 Wohnungen für 10 Jahre, Option für weitere 10 
JahreJahre
Stadtentwicklung:Stadtentwicklung:

Beitrag zum INSEKBeitrag zum INSEKBeitrag zum INSEKBeitrag zum INSEK
Abriß weiterer 3.562 (3.881) Wohnungen bis 31. Dezember 2010Abriß weiterer 3.562 (3.881) Wohnungen bis 31. Dezember 2010

Weiterverkaufsbeschränkungen:Weiterverkaufsbeschränkungen:
Übe t ag ng on Anteilen fü 10 Jah e n mit Z stimm ng de Ve kä fe inÜbe t ag ng on Anteilen fü 10 Jah e n mit Z stimm ng de Ve kä fe in
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Übertragung von Anteilen für 10 Jahre nur mit Zustimmung der Verkäuferin Übertragung von Anteilen für 10 Jahre nur mit Zustimmung der Verkäuferin 
(Ausnahme: verbundene Unternehmen)(Ausnahme: verbundene Unternehmen)
Verpflichtung, mindestens 37.119 WE (78 Prozent) 10 Jahre lang zu haltenVerpflichtung, mindestens 37.119 WE (78 Prozent) 10 Jahre lang zu halten



Dresdner Charta: Mietbegrenzungen

Zielgruppe:
nur Bestandsmieter zum Zeitpunkt der Privatisierung
für eine Bestandsschutzzeit von 10 Jahren ab der Privatisierung

Kollektive Kappungsgrenze
auf den Durchschnitt des Gesamt-
bestandes bezogene Mieter

Individuelle Kappungsgrenze
für Wohnungen, deren Mieten um 
mehr als 20 Prozent unter derbestandes bezogene Mieter-

höhungsbegrenzung pro Jahr: 
Inflationsrate plus 3 Prozent
überproportional: als Wertsicher-

mehr als 20 Prozent unter der 
ortsüblichen Vergleichsmiete liegen
einzelvertragliche Begrenzung der 
Mieterhöhung auf 70 Prozent des p p

ungsklausel unzulässig
Nicht-Anrechnung modernisierungs-
bedingter Mieterhöhungen

gesetzlich zulässigen Maßes:
• 14 Prozent innerhalb von 3 Jahren
• bzw. 70 Prozent der Differenz 

zwischen Vertrags- undzwischen Vertrags und 
Vergleichsmiete

• Modernisierungen: wie gehabt
nach 3 Jahren ggf. keine 
Schutzwirkung mehrSchutzwirkung mehr
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Rechenbeispielp
Zulässige Mieterhöhung in 10 Jahren Zulässige Mieterhöhung in 10 Jahren 
nach Art der Kappungsgrenzenach Art der Kappungsgrenze

Maximale kumulative Mietsteigerung in Maximale kumulative Mietsteigerung in 
10 Jahren in Prozent10 Jahren in Prozentpp g gpp g g

BGBBGB--KappungsgrenzeKappungsgrenze (1,066710 – 1) * 100 = 90,67 Prozent

Kollektive Kappungsgrenze bei 2 Prozent Kollektive Kappungsgrenze bei 2 Prozent 
InflationInflation

(1,0510 – 1) * 100 = 62,89 Prozent

IndividuelleIndividuelle Kappungsgrenze bei 2 Prozent 
Inflation

(1,046710 – 1) * 100 = 57,78 Prozent

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

D b t S h t Mi t höh i t di Bi d di V l i h i t l l h
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Der beste Schutz gegen Mieterhöhungen ist die Bindung an die Vergleichsmiete als solche.



Schutz vor Mieterhöhungen durch die Sozial-Charta?

Regelungen im Kaufvertrag reizen den Stadtratsbeschluß aus
kollektive kollektive KappungsgrenzeKappungsgrenze

durchschnittlich 3 Prozent reale Mieterhöhung pro Jahr an derdurchschnittlich 3 Prozent reale Mieterhöhung pro Jahr an der 
Obergrenze des Erwartbaren
Nicht-Anrechnung von Modernisierungsmieterhöhungen
unbegrenzte Nachholung nicht vorgenommener Mieterhöhungenunbegrenzte Nachholung nicht vorgenommener Mieterhöhungen
keine direkten Rechtsansprüche der Mieter
Fazit: keine effektive Bindung durch die kollektive Kappungsgrenze

gewisse Schutzwirkung der individuellenindividuellengewisse Schutzwirkung der individuellenindividuellen
KappungsgrenzeKappungsgrenze gegen das forcierte
Steigern niedriger Ausgangsmieten Antwort auf eine Anfrage von

Stadträtin Friedel bzgl. individueller
K Di d t illi t D tKappungsgrenze: Die detaillierten Daten
liegen der Stadtverwaltung nicht vor und
unterliegen auch nicht der Berichtspflicht
der GAGFAH/WOBA. Es greift ein KontrollKontroll--

h ih i i d D t b iti d D t b it d
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mechanismusmechanismus in der Datenverarbeitung in der Datenverarbeitung der
GAGFAH/WOBA. Die Stadtverwaltung wird
nur bei direkter Ansprache durch die Mieter
tätig.



Die Dresdner Sozialcharta: Anwendungg
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Auskunftspflichten / Vertragscontrollingf pf g g

Keine Auskünfte und keine Kontrolle im 
Hinblick auf

individuelle Kappungsgrenzepp g g
Verzicht auf Eigenbedarfs- und Verwertungs- / 
Abrißkündigungeng g
angemessener Anteil behindertengerechter 
Wohnungen
Verzicht auf betriebsbedingte Kündigungen
Auftragsvergabe an Dresdner KMUs
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Zusammenarbeit mit Behörden, Mitarbeit in 
Gremien nach der PrivatisierungGremien nach der Privatisierung

Allgemeiner Eindruck:
Abschottungstendenzen
spärliche Informationsbereitschaft
keine Entscheidungsbefugnis der Vertreterkeine Entscheidungsbefugnis der Vertreter

Stadtverwaltung (Stadtumbauprozeß, Belegungsbindungen):
Zusagen werden eingehalten (da quantifizierbar und leicht 
überprüfbar?)überprüfbar?)
Zusammenarbeit auf professioneller Ebene reibungslos
Quartiersprojekte werden weiterhin unterstützt 
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Zusammenarbeit mit Behörden, Mitarbeit in 
Gremien nach der PrivatisierungGremien nach der Privatisierung

Mietspiegel-Arbeitsgruppe:
Arbeiten aktiv mit, stellen Daten zur Verfügung
Detailinformationen nur an AG-Leiter der Stadt
Keine Kooperation beim Projekt „Nebenkostenübersicht“Keine Kooperation beim Projekt „Nebenkostenübersicht

Beirat Wohnen:
Informationen, die über die eng ausgelegte vertragliche 
Berichtspflicht hinausgehen werden nicht herausgegebenBerichtspflicht hinausgehen, werden nicht herausgegeben
(z.B. welche Bestände zum Verkauf vorgesehen sind)
Manuskript (PPT) des Kämmerers wurde den Beiratsmitgliedern 
i ht ä li h htnicht zugänglich gemacht

Frontstellung zwischen Befürwortern und Gegnern der 
Privatisierung beeinträchtigt Effektivität des Gremiums
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Öffentliche Kommunikationff

Minimale Kommunikation: keine auf Dresden 
bezogene Öffentlichkeitsarbeit

nicht einmal eigene Webseite der WOBA
S h i it t i ESprecherin sitzt in Essen

Reaktive Kommunikation: SZ-Berichterstattung
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Verhalten gegenüber den Mietern

SZ-Berichterstattung: Erklären und abwiegeln statt Abhilfe (Schimmel)
Prozeßfreudiger als vor der Privatisierung auch im prozessualenProzeßfreudiger als vor der Privatisierung, auch im prozessualen 
Vorfeld weniger kooperativ
„Ton wird rauher“
Telefonischer Service durch Callcenter in NRW ineffektiv:

eingeschränkte Zuständigkeit: nimmt nur auf
z.T. lange Wartezeiten auf Rückrufe aus dem Back-Office

Öffnungszeiten Kundencenter eingeschränkt
Mietschulden: entgegenkommend, wenn Mieterverein moderiert
Mieterhöhungen:Mieterhöhungen:

2005: Ø € 3,91 / m2 netto, kalt – 2008: € 4,64 – plus 18,7 Prozent (MoPo v. 
26.3.2009, S. 8)
handwerklich i.d.R. ordentlichhandwerklich i.d.R. ordentlich
flächendeckende Erhöhungsmöglichkeiten nach Mietspiegel ausgeschöpft
„Trickkiste“: z.B. Änderung Wohnlagen- oder Baujahrgruppenzuordnung

Reparaturen: keine Änderung in der Reaktionsgeschwindigkeit
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Reparaturen: keine Änderung in der Reaktionsgeschwindigkeit
keine Anzeichen für Entmischungsstrategie 



Probleme beim Stadtrückbau

Generosität gegenüber Mietern in 
zum Abriß vorgesehenen Objekten 
abnehmend: Seidnitz/Tokewitz vs. 
Straßburger PlatzSt aßbu ge at
Wachsender Widerstand in den 
Quartieren gegen Abrißpläne (MoPo
v 30 1 2009 S 5)v. 30.1.2009, S.5)

Mieter, die erst durch die Kündigung 
vom vorgesehenen Abriß ihrer 
W h f hWohnung erfahren
Puffer- / Prellbockfunktion der 
WOBA
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Weiterverkäufef

Bis heute keine Verkäufe mit Umwandlung
Es wird gebäudeweise veräußert

größtenteils unsanierte Bestände
Umgehung der Vorkaufs- und Mitwirkungsrechte 
der Mieter?
Intransparentes Vorgehen gegenüber MieternIntransparentes Vorgehen gegenüber Mietern 
und Öffentlichkeit
Mieter werden erst nach Vollzug informiert (DNN 

14 1 2009 S 14 173 WE i d Piv. 14.1.2009, S.14: 173 WE in der Pirnaer 
Vorstadt); handwerkliche und kommunikative 
Pannen beim Eigentumsübergang
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Die Dresdner Sozialcharta: Einschätzungg

WOBA: „Mieterparadies“

Ein Geschäftsführer eines kommunalen WU:
„Da lacht die ganze Wohnungswirtschaft drüber!“

begrenzter Schutz (zeitlich und sachlich) der Mieter gegen 
Mieterhöhungen, Luxusmodernisierungen und 
Privatisierungsdruck weit gezogene Grenzen und vage g g g g
Formulierungen im Vertrag

weite Spielräume für opportunistische Vertragsauslegung 
(Beispiel: Gartenbaulehrlinge)

Wettbewerb, Marktlage und allgemeines Mietrecht schränken 
das GAGFAH / Woba Management stärker ein als die Charta
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das GAGFAH / Woba-Management stärker ein als die Charta



What‘s the difference?

Welche Werttreiber werden von internationalen InvestorenWelche Werttreiber werden von internationalen Investoren 
anders eingesetzt?

deutliche Kostensenkungen (Personal)
insbesondere Rückführung des Instandhaltungsaufwandes
Mieterhöhungen wo immer möglich
spürbarer Abbau des Leerstandes im gesamten Bestandspürbarer Abbau des Leerstandes im gesamten Bestand

Verkäufe über Buchwert als Zubrot
permanenter Renditedruck vom Kapitalmarkt
permanenter Druck auf die Angestellten:

Management by objectives
Laufende Berichterstattung über den Stand der ZielerreichungLaufende Berichterstattung über den Stand der Zielerreichung
Wenn nötig unmittelbar und konsequent Gegenmaßnahmen
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Kapitalmarktorientierungp g
A “REIT”A “REIT”--like company, paying high and stable like company, paying high and stable 
dividends: Maintain high payout ratio to providedividends: Maintain high payout ratio to providedividends: Maintain high payout ratio to provide dividends: Maintain high payout ratio to provide 
stable/growing dividends.stable/growing dividends.

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

“Der“Der KonzernKonzern verfolgtverfolgt imim RahmenRahmen desdes KapitalKapital--Der Der KonzernKonzern verfolgtverfolgt imim RahmenRahmen des des KapitalKapital--
managements managements vorrangigvorrangig das das ZielZiel, , solidesolide
KapitalkennzahlenKapitalkennzahlen sicherzustellensicherzustellen, um seine , um seine 
GeschäftstätigkeitGeschäftstätigkeit voranzutreibenvoranzutreiben und denund denGeschäftstätigkeitGeschäftstätigkeit voranzutreibenvoranzutreiben und den und den 
ShareholderShareholder--Value Value zuzu maximierenmaximieren.” (.” (QuelleQuelle: : 
KonzernKonzern--GeschäftsberichtGeschäftsbericht 2007, S. 2007, S. 97 u. 2008, 97 u. 2008, 

))
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GAGFAH: historische Performancef
2005 2006 2007 2008

Wohneinheiten 
Tsd.

108,35 151,37 170,32 172,30

Vermögen 6 6 8 6 10 6 10 3Vermögen
Mrd. €

6,6 8,6 10,6 10,3

FFO Mio. € 2 165 185,9 200,2

FFO / Aktie € 0,01 0,73 0,82 0,89

Dividenden 0 38 166 9 180 5Dividenden
Mio. €

0 38 166,9 180,5

NAV Mrd. € 2,1 2,4 3,2 3,1
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NAV / Aktie € 9,25 10,73 14,25 13,72



GAGFAH-Aktienkursentwicklungg
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Die GAGFAH-Aktie

06-30-2009

Ei k it l 2 495 0 Mi €Eigenkapital 2.495,0 Mio. €

latente Steuern - IAS 40 476,8 Mio. €

NAV 2.971,8 Mio. €

NAV per share 13 17 €

für Analysten von mittlerem 

NAV per share 13,17 €

Closing rate 10-22-2009 7,20 €

y
Interesse

erwartete Dividenden-
rendite in 2009: 10 5rendite in 2009: 10,5 
Prozent

2008: 19,9 Prozent
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•Durch die Aufwertung sind hohe
Steuerzahlungen ausgelöst worden.

Neubewertung als
Einkommensquelle

g g
•Aufwertungen wären nach HGB unzulässig.
•Die Dividende von 0,80 € je Aktie ist nicht 

ausreichend durch Gewinne gedeckt
•Ausschüttungen aus der SubstanzEinkommensquelle

Millionen Millionen €€ 20082008 20072007 20062006

g

Ergebnis aus VermietungErgebnis aus Vermietung 473,0473,0 441,0441,0 366,7366,7

Ergebnis aus Veräußerung von ImmobilienErgebnis aus Veräußerung von Immobilien 58,858,8 56,356,3 22,622,6Ergebnis aus Veräußerung von ImmobilienErgebnis aus Veräußerung von Immobilien 58,858,8 56,356,3 22,622,6

Bewertungsergebnis: fair value Bewertungsergebnis: fair value 
measurementmeasurement

--233,0233,0 984,2984,2 57,557,5
measurementmeasurement
Sonstige betriebliche Erträge und Sonstige betriebliche Erträge und 
Aufwendungen (Saldo)Aufwendungen (Saldo)

-- 58,958,9 -- 61,561,5 -- 83,083,0

E b i d b t i bli h Täti k it UE b i d b t i bli h Täti k it U 239 9239 9 1 420 01 420 0 363 8363 8Ergebnis der betrieblichen Tätigkeit vor UmErgebnis der betrieblichen Tätigkeit vor Um--
und Restrukturierungsaufwendungenund Restrukturierungsaufwendungen

239,9239,9 1.420,01.420,0 363,8363,8

Jahresergebnis nach SteuernJahresergebnis nach Steuern 46,146,1 588,9588,9 142,8142,8
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Ergebnis je Aktie Ergebnis je Aktie €€ 0,180,18 2,502,50 0,660,66

Dividende je Aktie 2008: 0,80 Dividende je Aktie 2008: 0,80 €€



30.6.2009
Mio. €

30.6.2009
Prozent

Eigenkapital 2.580,7 25,8

Struktur der Passivseite
Finanz-
schulden

6.608,8 66,1

Sonstige 
S h ld

810,8 8,1
Schulden

Summe 
Passiva

10.000,3 100,0

Nominalwert 
zum 30.6.2009

Mio. €

Gewichtete 
durchschnitt-

liche Laufzeiten

Effektivzins
Prozent

fest oder 
variabel 

verzinslich

Tilgungen
2. Hj. 2009

Mio. €

Globaldarlehen 5 559 7 2013 3 97 fest 0 0Globaldarlehen 5.559,7 2013 3,97 fest 0,0

Globaldarlehen 320,5 2012 2,60 variabel 0,0

Objekt-
finanzierungen

508,6 2036 2,39 fest 8,3

Revolvierender 
Kreditrahmen

270,0 2010 3,28 variabel 0,0

NILEG Sonstige 19,3 2010 1,78 variabel 0,0
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Finanzierungsseitige Risiken

praktisch keine laufenden Darlehenstilgungen: Cash praktisch keine laufenden Darlehenstilgungen: Cash flowflow--
Kosmetik?Kosmetik?

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

eine gewaltige zeitliche Ballung von Fälligkeiteneine gewaltige zeitliche Ballung von Fälligkeiten

Zi t? Ri ik t?Zi t? Ri ik t?Zinsmanagement? Risikomanagement?Zinsmanagement? Risikomanagement?

Die finanzierungsseitigen Risiken sind wesentlich größer als bei Die finanzierungsseitigen Risiken sind wesentlich größer als bei 
klassischen Objektfinanzierungen.klassischen Objektfinanzierungen.

„„Man weiß nie, wer nackt schwimmt, bis die Ebbe kommtMan weiß nie, wer nackt schwimmt, bis die Ebbe kommt.“.“
(Warren (Warren BuffettBuffett))
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Wohin geht die Reise?
keine offensichtliche Exit-Perspektive für Fortress

Transformation in eine REIT-AG kein Ausweg
Kapitalerhöhung?

• GAGFAH-Börsengang „sportlich bepreist“ (ex post) Vertrauensverlust
• Finanzmarktkrise Immobilienaktien (einschl. GAGFAH) sind 2007/2008 kräftig 

f llgefallen
• Ausschüttungen aus der Substanz, Bilanzkosmetik, Zinsänderungs- und 

Prolongationsrisiken

schrittweise Rückführung des Fortress-Anteils in Erholungsphasenschrittweise Rückführung des Fortress Anteils in Erholungsphasen
These: Finanzierungsstruktur erlaubt keinen Rückzug der Fortress
unter 50 Prozent

Woher sollen die Mittel für weiteres Wachstum kommen?Woher sollen die Mittel für weiteres Wachstum kommen? 
Selbstfinanzierungskraft abhängig von:

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

Fazit: Wert ohne Wachstumsphantasie“
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Fazit: Wert ohne „Wachstumsphantasie



Was ich mir von der Gagfah wünsche:gf
REIT-Modell aufgeben (Finanzierung allein durch 
Kapitalerhöhungen)Kapitalerhöhungen)
Dividende auf 1/3 reduzieren
Reserven bilden, Eigenkapitalquote und Liquidität steigern, g p q q g
Zinsmanagement: Zinsänderungs- und Prolongationsrisiken 
begrenzen, um die Abhängigkeit von der Fortress zu verringern 

LangfristfinanzierungLangfristfinanzierung

Instandhaltungsaufwand erhöhen: Bestände nicht auf Verschleiß 
fahren
Gagfah-Aktie als Witwen- und Waisenpapier: Seriosität statt 
Bilanzkosmetik

b l h
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stabile Core-Investoren suchen
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Kontakt

Prof. Dr. Stefan Kofner, MCIH
Hochschule Zittau / Görlitz
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02763 Zittau
Tel.: 03583 /  61 1641
Fax: 03583 / 61 1627Fax:  03583 / 61 1627
E-mail: S.Kofner@hs-zigr.de
URL: www.hogareal.de 
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