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Problem: Verkaufe offentlicher und
Industrieverbundener Wohnungs-
unternehmen an Finanzinvestoren

- Was ist Real Estate Private Equity?

j« | - Wie konnten die Finanzinvestoren In
= * NRW diese Bedeutung erlangen?

- Wie funktionieren die
Geschaftsmodelle?

- Wo liegen die Risiken?
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(Post)gemeinniitzige
Wohnungswirtschaft
*Wohnung als Sozialgut
*\ersorgung von
Bedarfs-/Zielgruppen
edauerhafte
Bestandshaltung
«o6ffentliche Darlehen
*begrenzte, geringe
Rendite

lokale Einbindung
*tlws. demokratische
Kontrolle

Finanzinvestoren

Private
Wohnungswirtschaft
* Wohnung als Ware,
Wirtschaftsgut

* Angebot & Nachfrage
nach Wohnungen

e Halten & Verkaufen
 private Darlehen,
Banken

* nachhaltige
Renditeorientierung

* Einbindung tber
Wohnungsmarkte
*Verlust demokratischer
Kontrolle

finanzmarktgetriebene
Wohnungswirtschaft
Wohnung als Finanzanlage
* Plazierung von
Finanzprodukten

* kurz befristetes
Investment

* deregulierter, globaler
Kapitalmarkt

* vollige Entkoppelung
vom Ort

* Kontrolle durch die
Finanzprodukte und -
markte
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Real Estate Private Equity: Merkmale

Aulerborsliches Beteiligungskapital, das externe Investoren

far Immobilienfinanzierungen bereitstellen

hoher Fremdkapitalhebel
A L L L L S S

aktiver Managementansatz
A L L L L S S

Exit immer im Blick
VY ¥ P P L L 4

alternatives Investment
V- ¥ & P P L 4

Rendite und Risiko
VY ¥ P P L L 4

Blind pool
A L L L L S

Verbriefung der Ubernahmeschulden
V- P ¥ F F F g

anreizorientierte Vergutungsstrukturen
V¥ & & & F P 4
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Auswahl der Ubernahmeziele

Strategischer
Ansatz

Re-
Development

J/

Discount
Deal

Performance
Management

J/
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Finanzinvestoren
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Finanzinvestoren

Banken

Pensions-
fonds

REPE- ‘
Fonds

8 &

Dachfonds
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Verkaufe grol3er Portfolien 1999-2011
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Abbildung: Verkaufe von Wohnungsportfolien mit mehr als 800 Wohneinheiten 1999-2011
Quelle: BBSR und IfS
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Finanzinvestoren

)

Wohnungsbestand in
NRW: 8.394 Tsd. Whg.

N

S

Professionell-gewerbliche

A
J\

Private Kleinanbieter /

=N

Selbstnutzer 3.358 Tsd.

Anbieter 1.868 Tsd. Whg. Amategl_r;/((jerr\?viﬁger 3.168 Whg.
Ein- und Ein- und
Genossenschaften 335 Zweifamilienhauser 360 Zweifamilienhauser 2.686
' 9 Tsd. Whg. Tsd. Whg.
Offentliche und
kommunale WU 226 Tsdl. Gescho@rv;?jhnv\t;ﬁgen 2.808 Gescho_lr_S;\(/jor\llr\}Lﬁngen 672
Wha. . g. . g.
Privatwirtschaftl.
Professionell-gewerbliche
Eigentimer 1.281 Whg.

Kirchliche / sonstige WU
26 Tsd. Whg.

(
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Finanzinvestoren

Grofdere Paketverkaufe in NRW

Zeit- Verkaufs- Verkaufer Kaufer Anzahl Trans- Kauf-
punkt objekt WE aktions- preis
vol. Mrd. € | pro WE
Sep 08 | LEG NRW Land NRW | Whitehall / Goldman 93.000 3,40 36.560
Sachs
Okt 06 | Immeo Morgan Fonciére des Régions 39.400 210 53.300
(Thyssen Stanley
Krupp) | Corpus
Mai 05 | Viterra E.ON Deutsche Annington 138.000 7,00 50.725
Dez 04 | RWE Systems | RWE Deutsche Annington 4.500 0,23 51.100
Immobilien
Dez 04 | ThyssenKrupp | Thyssen Morgan Stanley / 48.000 210 43.750
Immobilien Krupp Corpus
Jul 04 | Gagfah BfA Fortress 82.000 350 42.683

Tabelle: Ubersicht (iber die fir NRW bedeutsamen groRen Paketverkéufe
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Rahmenbedingungen fur das
Engagement der Finanzinvestoren

- Finanzierungshebel und Geldpolitik

- laxe Bankenregulierung: z.B. EK-Ausstattung

- Verbriefung im Schattenbanksystem

- Schwankende Risikopraferenzen im Ubernahmezyklus
- Hauspreisinflation

- Wegfall der Wohnungsgemeinnutzigkeit

- Pauschale Abgeltungssteuer flir EKO2-Bestande

- Kommunale Haushalte

- Besondere Rahmenbedingungen fur die
Werkswohnungsbestande

- Steuerfreiheit bei der Veraul3erung von
Kapitalgesellschaften
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Wohnungswirtschaftliche
Wertschopfungskette

Ankauf Bewirtschaftung Vertrieb
- asset deal - Bestandsentwicklung - Begrindung Wohnungs-
durch Investitionen eigentum
- share deal
. - Werttreiber - Verkauf
= regional _
q h ® Erldsschmalerungen = gesamtes Portfolio
= deutsch- : :
. ' ' = Teilportfolio
landweit = Mietsteigerungen Y

= Kostensenkung = einzelne Objekte

= Ausland
- Steigerung der Kunden-

zufriedenheit

-> Portfolioentwicklung = profitable Objekte und Quartiere

Abbildung: Wohnungswirtschaftliche Wertschopfungskette
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Finanzinvestoren

Optimierung der
laufenden
Bestandshaltung

Erlosoptimierung

Mietermix-
Optimierung

Optimierung der
Wohnungsverwaltung

Optimierung des
Wohnungsportfolios

Mieterhohungen

Leerstandsabbau

Standardisierung von Prozessen
Bindelung von Einkaufsmacht
Zentralisierung

Personalabbau und Outsourcing
Geschaftsprozelineugestaltung

Senkung der Instandhaltungskosten

Fokussierung von Modernisierungen
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Mietpreispolitik

Finanzinvestoren

Unternehmen 2006 2007 2008| 2009| 2010| 2011
GAGFAH 4,76 4,85 4,95 5,02 5,07 5,36
Deutsche 4,67 4,78 4,91 5,00 5,06 5,15
Annington

LEG 4,39 4,43 4,52 4,63

FDL Deutschland 4,71 4,80 4,80 5,06 5,20
Deutschland 5,99 6,01 6,07 6,12 6,20 6,38

Tabelle: Entwicklung der durchschnittlichen Nettokaltmieten bei verschiedenen
Wohnungsunternehmen in Euro je m2 und Monat im Vergleich mit dem Bundesdurchschnitt
Quellen: Geschaftsberichte und BBSR-Wohnungmarktbeobachtungssystem, IDN ImmoDaten GmbH
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Mietpreispolitik

Standort NKM NKM Prozentuale Jahresdurch-
2006 2011 Erhohung im schnittliche
gesamten Erhohung in
Zeitraum Prozent
Berlin 4,38 4,97 13,5 2,7
Dresden 4,36 4,77 94 1,9
Hamburg 5,08 9,51 8,5 1,7
Kdin 6,02 6,52 8,3 1,7
Bielefeld 4,2 4,54 8,1 1,6
Duisburg 4,32 4,58 6,0 1,2
Essen 5,11 5,32 4.1 0,8
Leverkusen 5,29 5,48 3,6 0,7
Dortmund 4,64 4,73 19 0,4

Tabelle: Entwicklung der Durchschnittsmieten (Nettokaltmieten NKM) an
ausgewahlten Gagfah-Standorten zwischen 2006 und 2011
Quellen: Geschaftsberichte
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Leerstand und Erlosschmalerungen

Unternehmen 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dt. Annington 6,3 5,7 4,2 3,9 5,9 51 4,3

Immeo 4,4 5,2 4,8 3,9 3,6 3,5
LEG 2,2 2,2 k.A. 3,9 3,6
GAGFAH 6,4 5,5 4,4 3,9 4,9 5,2 51

Tabelle: Leerstandsquoten in Prozent
Quelle: Geschaftsberichte
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Bestandspflege und Modernisierung

Finanzinvestoren

Unternehmen 2007 2008 2009 2010 2011
GAGFAH 8,62 8,72 6,61 6,36 8,47
Deutsche 9,83 9,73 10,00| 10,35( 10,81
Annington

LEG 9,06 12,78

FDL Deutschland 6,11 5,44 5,56 5,76 5,43

Tabelle: Instandhaltungsaufwand bei verschiedenen Wohnungsunternehmen

in Euro je m2 und Jahr

Quelle: Geschaftsberichte
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Bestandspflege und Modernisierung

Finanzinvestoren

Unternehmen 2007 2008 2009 2010 2011
GAGFAH 18,53 | 13,60 7,96 6,76 8,57
Deutsche 10,58 | 15,23| 12,65| 14,17| 16,10
Annington

LEG 25,54 1954 12,80| 13,87

Immeo 13,74 15,01 15,65

Tabelle: Instandhaltungs- und Modernisierungskosten bei verschiedenen

Wohnungsunternehmen in Euro je m2 und Jahr
Quelle: Geschaftsberichte
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Rolle des Performance Management

- Die unterschiedliche Rolle des Performance
Managements ist Ausfluld der jewells verfolgten
Akquisitions- und Exitstrategien.

- Erzielung von Veraul3erungsgewinnen im Vordergrund der
Strategie

- Radikales PM erst bei driuckenden Performance-
Problemen oder schwindenden Hoffnungen auf passive
Veraul3erungsgewinne

- Aufspaltung von Immobilieneigentum, Asset- und
Property-Management problematisch
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Bilanzielle Schlisselkennzahlen

Kennzahl
Eigenkapitalquote
Dynamischer
Verschuldungsgrad
Eigenkapital-
rentabilitat
Gesamtkapital-
rentabilitat
Vervielfaltiger

ICR

Tabelle: SchlUsselkennzahlen 2011 und Jahresdurchschnitt 2006-2011 im Vergleich
fur die vier groRen Plattformen

[ Bilanzielles Fremdkapital / Cash flow.

[2 Bereinigtes Ergebnis / Bilanzielles Eigenkapital.

81 (Bereinigtes Ergebnis + Zinszahlungen) / Bilanzsumme.

4 Wert der Investment Properties / Nettokaltmiete.

Bl Interest Cover Ratio (ICR): Der Zinsdeckungsgrad ist das Verhaltnis die Nettomieterlose (Net Cold Rent NCR) zu den laufenden Zinszahlungen.
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Kofner

Komplettverkauf

Verkauf des gesamten Wohnungsunternehmens / -bestands

Beteiligungsverkauf

Einstieg eines weiteren Investors

Verkauf von Tochtergesellschaften

Block- /
Portfolioverkaufe

Teilverkaufe bzw. Verkauf von Wohnungspaketen

Einzelobjektverkaufe

opportunistisch oder zur Portfoliobereinigung

Mieterprivatisierungen

Begrundung von Wohnungseigentum

oft hohe Gewinnmargen

Borsengang (IPO)

Umwandlung in AG und Plazierung an der Borse

Gelegenheitsfenster

Immobilienfonds

Auflegen von offenen oder geschlossenen Immobilienfonds flr
Teilportfolios

uaibajeljg-}ix3
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Grundstruktur einer Verbriefung

Zinsen/Tilgungen
gung J
Ein-Zweck-
Weiterverkauf Kredit > Gesell S Ch aft
—> . .
Originator |«
Kaufpreis yy
é . N
= Za Anleihe- | | EMissions-
S S, emission | | €M0S
z B =
o Clovestoron >

i

uabunbji| juasuiz




Finanzinvestoren

Kofner

Warum wird verbrieft?

- Kostenerwagungen: niedrigere Zinssatze

- Flexibilitat von Verbriefungen: bspw. schrittweise
Amortisation durch Immobilienverkaufe

- ,Alternativios” angesichts von Grol3e und Risiken der zu
finanzierenden Transaktion
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Finanzinvestoren

Prinzipal-Verbriefung

Zinsen/Tilgungen

» Treuhander

REPE-Fonds

Ausschut-
tungen
Verkaufs-
preis
siaid
-iney

Unternehmens- Rating-
beteiligung Agentur

. Weiterverkauf »  Ein-Zweck-
—3 Ubernahme. Ubernahmekredit G
esellschaft
finanzierer |[¥  Kaufpreis —
g ~ g: CMBS- Enlissions-
g 28 Emission | | €108
i Y
S \ Konsortium
A

Plazierung | |Investition

\

Investoren
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Rolle der Covenants

- Klauseln, die den Kreditnehmer verpflichten, bestimmte
finanz- oder wohnungswirtschaftliche Kennzahlen
einzuhalten

- dienen der Absicherung der Kreditgeber /
Anleiheinvestoren

- Einflufd auf die Bonitatsbeurteilungen der Ratingagenturen
- Eingriff in die Autonomie des Fondsmanagements

- Drei Arten von Covenants werden unterschieden:

- Financial Covenants: Diese stellen auf das Verhaltnis des Cash
flows zum Schuldendienst ab. Sie dienen als Performance-
Indikatoren und Frihwarnsystem ftr mdgliche Kreditausfélle.

- Non-financial Covenants
- Information Covenants
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Refinanzierungsrisiken

- Prolongations- und Zinsanderungsrisiken

- Verbriefungsmarkte frieren zeitweise vollig ein. Oder auch
nur die Markte fur Grol3verbriefungen.

- Die Gelegenheitsfenster 6ffnen und schliel3en sich
tendenziell gleichzeitig: Genau dann, wenn Verbriefungen
als Finanzierungsqguelle ausfallen, sind auch Bankkredite
und frisches Betelligungskapital in der Regel nur schwer
erhaltlich.

- Ein grof3er Teil der mit deutschen Wohnimmobilien
besicherten Grol3verbriefungen einschliel3lich der
Annington-Verbriefung GRAND wurde gleichzeitig im Jahr
2013 fallig.
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Finanzinvestoren

Refinanzierungsszenarien

Szenario Portfolio- Immobilienpreis- Liquide und Balloon risk Risikoklasse
Nummer qualitat entwicklung risikofreudige
Kapitalmarkte
A1 gut steigend JA NEIN A
B1 schlecht steigend JA NEIN B
B2 gut fallend JA NEIN B
B3 gut steigend NEIN NEIN B
B4 gut steigend JA JA B
C1 schlecht fallend JA NEIN C
C2 schlecht steigend NEIN NEIN C
C3 gut fallend NEIN NEIN C
C4 gut steigend NEIN JA C
C5 schlecht steigend JA JA C
C6 gut fallend JA JA C
D1 schlecht fallend JA JA D
D2 schlecht fallend NEIN NEIN D
D3 schlecht steigend NEIN JA D
D4 gut fallend NEIN JA D
E1 schlecht fallend NEIN JA E

Tabelle: Risikobewertung verschiedener Refinanzierungsszenarien
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Worin unterscheiden sich die neuen
Investoren von den altbekannten?

« Kombinierter Einsatz der verschiedenen Werttreiber bis
ans Limit

* Risikobereitschaft und Finanzierungsmodelle:
nicht selten haarstrdubende Fehlinvestitionen

* nicht selten ,Bewirtschaftung auf Sparflamme”

- Exitorientierung: Mieterprivatisierung und sonstige
Verkaufe als vorgezogene Exitbausteine

- permanenter Druck auf die Angestellten
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REPE: Negative Begleiterscheinungen

- Mehrfache Eigentumerwechsel in kurzen Zeitabstanden

- Die besondere Finanzierungstechnik ernoht die Krisen- und
Insolvenzwahrscheinlichkeit.

- radikal-experimentelle Geschéaftsprozel3optimierungsversuche
und permanente Organisationsreformen

- Selektiveres und unstetigeres Investitionsverhalten: Risiko
einer deutlichen Qualitatsverschlechterung der Bausubstanz

- Qutsourcing zu Lasten der Servicequalitat

- Risiko einer Zersplitterung der Eigentumerstrukturen:
Koordinationsproblematik und unprofessionelle Kaufer

- Entpersodnlichung und Anonymisierung des
Vermietungsgeschafts

- operative Flexibilitat Iim Geschaftsmodell angelegt: sind immer
far Uberraschungen gut
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Das unternehmerische Risiko in der
Wohnungswirt

Markt-
risiko

Leistungs-
risiko

Kosten-
struktur-
riIsiko

Finanz-
struktur-
riIsiko
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Verkauf an Finanzinvestoren als
ergebnisoffener Transformationsprozel3

- Auf der Plattformebene beinahe durchweg
unternehmerische Mil3erfolge

- aber nicht gleichbedeutend mit Verlusten flr die
Fondsinvestoren

- Verkauf an Finanzinvestoren - hohes Risiko des
Substanzverzehrs fur die verkauften Unternehmen

- 1.d.R. grundlegende Tansformion der tibernommenen
Portfolios und Organisationsstrukturen

- Verkauf an derartige Investoren in seinen Konsequenzen
nicht einschatzbar.
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Was droht, wenn politisch nicht gehandelt
wird?
- Ausdifferenzierung der Bestandsqualitaten nach der

Zahlungsfahigkeit der Mieter.

- Die Initiatoren verfolgen weiterhin flexibel ihre
Exitstrategien.

- Die eine oder andere Plattform wird insolvent.
- Weitere Zersplitterung der Eigentimerstrukturen.
- Wachsende Bedeutung unprofessioneller Vermieter.

- Wohnungspolitik = taglicher Kleinkrieg der Kommunen mit
unfahigen / unwilligen Investoren

- zukinftige Herausforderungen in den Bereichen
Stadtentwicklung, Quartiersmanagement, Integration von
Minderheiten, Klimaschutz, altengerechtes Wohnen mit
unprofessionellen Vermietern kaum zu bewaltigen



