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I \Wohnungen als Werttreiber By

Finanzierungsmanagement
fur Wohnungsunternehmen

Thomas Zinnocker

Als 2004 Cerberus und Goldman Sachs fiir die GSW mit 65 000 Wohnungen
2,1 Milliarden Euro zahlten, fragten sich Mieter und Marktbeobachter, wie die
opportunistischen Investoren ihre zweistelligen Renditeziele erreichen wollen.
Das ist mit Mieterhhungen und Privatisierungen allein im Berliner Markt und
speziell im 6ffentlich geforderten Teil des Bestandes nicht umzusetzen. Hinzu
kommen miissen nach Meinung des Autors die Neuordnung der Finanzierung
durch Umschuldung, Zinsabsicherung und Non-Recourse-Strukturen. Dies diirfte
auch fiir das Image des Unternehmens wesentlich schonender sein. (Red.)

Zins und Tilgung von Darlehen sind fiir
Wohnungsunternehmen in der Regel der
bedeutendste Erfolgsfaktor. In den mei-
sten Féllen sind daflir mehr als 50 Pro-
zent der Mieteinnahmen an die Banken
weiterzuleiten. Ein qualifiziertes Finan-
zierungsmanagement ist daher eine
SchliisselgroBe fiir den Erfolg. Es redu-
ziert nicht nur diesen groBten Block,
sondern dient zugleich auch weiteren
Zielen. Es erweitert den Finanzierungs-
spielraum, tragt zur Optimierung der
Eigenkapitalrendite bei, zur Erhdhung
des Unternehmenswerts sowie zur noti-
gen Flexibilitat fiir kiinftige Investitionen
und Desinvestitionen. Eine kostengiin-
stige, effiziente und an den Unterneh-
menszielen ausgerichtete Finanzierung
ist daher ein zentrales Anliegen der GSW
Immobilien GmbH.

Die traditionelle Finanzierung

Das 1924 gegriindete Unternehmen hat
in Berlin und Umgebung einen Bestand
von rund 51 000 Wohnungen und be-
treut etwa 10 000 weitere Wohnungen
im Auftrag Dritter. Vor der Privatisierung
im Jahr 2004 war die Finanzierungspraxis
des Unternehmens nicht in ein tibergrei-
fendes, ganzheitliches Konzept einge-
bettet, sondern in der Regel einzelfallbe-
zogen und reaktiv. Bendtigte das Unter-
nehmen fiir irgendeinen Zweck
Fremdkapital, wurden giinstige Konditi-
onen am Markt ermittelt und bei wech-
selnden Banken Kredite aufgenommen.
Aus dem eigenen Bestand wahlte das
Unternehmen relativ beliebig Objekte
aus, die sich als Sicherheiten eigneten,
und lieB auf diese Objekte Grundschul-
den eingetragen. Dies erfolgte vollig
unabhidngig davon, ob das Kapital fiir
Investitionen in genau diese Objekte

oder fiir ganz andere Zwecke verwendet
wurde. Dieses System filihrte im Verlauf
der Jahrzehnte zu einer relativ schwer
liberschaubaren Finanzierungsstruktur
mit etwa 800 Kreditvertragen bei bis zu
50 verschiedenen Banken. Meist wurde
ein Festzins fiir flinf bis zehn Jahre ver-
einbart. Nicht selten wurden Darlehen
auf mehreren Grundbliichern besichert,
teilweise mit bis zu zehn Objekten. Darii-
ber hinaus waren zum Teil noch Be-
triebsmittelkredite mit denselben Ob-
jekten besichert worden.

Das Reporting war sehr statisch und
erfolgte in der Regel einmal jahrlich nach
den gesetzlichen Vorgaben. Dieses Vorge-
hen bei Finanzierungen entsprach der
Unternehmensstrategie, solange die GSW
fast ausschlieBlich Immobilien neu baute,
ihren Bestand bewirtschaftete und fall-
weise modernisierte. Nicht zuletzt war
diese Finanzierungspraxis darauf zurtick-
zufiihren, dass langerfristige Festzinsdar-
lehen auf der Bankenseite die dominie-
rende Angebotsform waren und dass
variable Darlehen mit den heute lblichen
Zinssicherungsinstrumenten kaum eine
Rolle spielten. Zudem bestand der vor-
rangige Auftrag des Unternehmens da-
rin, Mieter mit giinstigem Wohnraum zu
versorgen, wahrend der wirtschaftliche
Erfolg eher zweitrangig war.

In den vergangenen Jahren haben sich

jedoch die Rahmenbedingungen fiir
Immobilienfinanzierungen drastisch
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gedndert - sowohl bei deren Anbietern
als auch bei vielen Nachfragern in der
Immobilienwirtschaft. Auf der Anbieter-
seite muss das Thema Strukturierte Fi-
nanzierungen an dieser Stelle nicht ni-
her erlautert werden. Bei den Nachfra-
gern ist nicht nur die Bedeutung der
Aufwandsminimierung gewachsen, son-
dern hat sich haufig die immobilienwirt-
schaftliche Strategie gewandelt: Herstel-
lung und Verwaltung von Geb&duden sind
durch ein aktives Bestandsmanagement
erganzt oder abgel6st worden. Akquisiti-
onen, En-bloc-Verkaufe und Einzelpriva-
tisierungen spielen heute eine deutlich
wichtigere Rolle.

Optimierung des
Cash-Managements

Hierfir ist die herkdmmliche Finanzie-
rungsstruktur doppelt ungiinstig: Erstens
sind die Kreditlaufzeiten haufig zu lang -
oft langer als die Planungshorizonte
etwa fiir Privatisierungen und Verkaufe
von Immobilien. Miissen oder konnen
Darlehen aus langfristig nicht abseh-
baren Griinden vorzeitig abgeldst wer-
den, sind oft hohe Vorfilligkeitsentscha-
digungen zu zahlen.

Zweitens engt die haufig vorkommende
Kreuzbesicherung von Immobilien den
unternehmensinternen Handlungsspiel-
raum ein. Beispielsweise kann ein ver-
kaufsreifes Objekt nur mit zusatzlichem
Aufwand verduBert werden, wenn es als
Sicherheit fiir die Finanzierung eines
anderen Objekts dient, das im Bestand
bleiben soll. Oder es wird die Modernisie-
rung eines Bestandsobjekts erschwert,
wenn dessen Beleihungsrahmen bereits
flr die Finanzierung ganz anderer Ob-
jekte oder fiir Betriebsmittelkredite aus-
geschopft worden ist. Daneben kdnnen
Liquiditatstberschiisse nicht bestmdglich
zur Darlehenstilgung genutzt werden,
wenn Festzinsdarlehen noch fiir ldngere
Zeit laufen. Damit kann ein Unterneh-
men beispielsweise die Erlose aus Ver-
kdufen nur suboptimal nutzen.

Ein wichtiges Mittel zur Senkung von
Kosten und zur Erhhung der Flexibilitat
sind strukturierte Finanzierungen unter
Einsatz moderner Instrumente. Kredit-
nehmerin ist nicht mehr die GSW selbst,
sondern eine Objektgesellschaft (Special
Purpose Vehicle, SPV). Die Finanzierung
erfolgt teilweise non-recourse, also nur
besichert durch die Immobilie selbst. Bei
Darlehen werden in der Regel keine Fest-
zinsen vereinbart wie bei klassischen
Finanzierungsformen, sondern stattdes-
sen variable Zinssitze auf Euribor-Basis,



die durch Caps oder Derivate, wie zum
Beispiel Swaps, abgesichert werden. So
wurden in der Phase besonders niedriger
Zinsen bevorzugt Cap-Darlehen aufge-
nommen, die den Anstieg des Markt-
zinses nur bis zu einem bestimmten
Punkt nachvollziehen.

In der jetzigen Phase des Zinsanstiegs
werden Swap-Finanzierungen zur Siche-
rung des Preisniveaus praferiert. Die
Konditionen von Darlehen, die in den
nichsten Monaten abgerufen werden,
werden mit Forward-Swaps gesichert. Im
Rahmen des aktiven Finanzierungsma-
nagements der GSW wird die Entwick-
lung der Marktkonditionen permanent
beobachtet, sodass auf vollzogene oder
absehbare Anderungen im Zinsumfeld
sehr rasch reagiert werden kann.

Auch das interne Reporting ist wesent-
lich dichter und detaillierter als friiher.
Es orientiert sich stark am Cash-Flow
und erfolgt in der Regel vierteljahrlich
und nicht mehr nur jahrlich. Die heute
praktizierte Bilanzierung nach IFRS bildet
die Werte von Darlehen und die Bela-
stung des Unternehmens wesentlich
deutlicher ab als die konventionelle Bi-
lanzierung nach HGB. Es werden bis zu
95 Prozent des Marktwerts der Immobili-
en finanziert, etwa bei Modernisierungen
und anderen Wert erhéhenden Investiti-
onen. Dagegen ist eine derart hohe Be-
leihung fiir Wohnungsbestande mit ge-
ringem Werterhohungspotenzial nicht
sinnvoll. Die Objekte werden nach der
Darlehensaufnahme standig neu bewer-
tet, sodass durch Wert erhohende Inve-
stition der Beleihungsgrad sinkt.

Auswahl der Banken

Ein Thema fiir sich sind Darlehen fiir
offentlich geférderte Wohnungen. Am
gesamten Darlehensvolumen der GSW
haben sie einen Anteil von mehr als
einem Flinftel. Hier gab es in der Vergan-
genheit unterschiedlichste Formen: Of-
fentliche Forderinstitute reichten selbst
Aufwendungsdarlehen zu glinstigen
Konditionen aus, bezuschussten die Zin-
sen der Darlehen von Geldinstituten oder
gaben andere Subventionen. Bedingung
war stets, dass die Eigentiimer der Woh-
nungen sich an festgelegte Mietkonditi-
onen binden mussten, dass sie nur Mie-
ter mit bestimmten Maximaleinkommen
aufnehmen durften und ihnen die Woh-
nungsamter im Rahmen einer Bele-
gungsbindung bestimmte Mieter zuwei-
sen konnten. Je nach Einzelfall werden
offentliche Darlehen bis zum Ende ihrer
Laufzeit in Anspruch genommen oder
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vorzeitig zu ihrem abdiskontierten Wert
zuriickgezahlt. Dies ist insbesondere dann
sinnvoll, wenn die GSW sich damit von
den Beschrankungen des sozialen Woh-
nungsbaus befreien kann. Zwar besteht
nach der vorzeitigen Darlehensriickzah-
lung noch fiir zehn Jahre die Belegungs-
bindung, doch kénnen die Mieten im
Rahmen des geltenden Rechts den
Marktkonditionen angepasst werden.

Ein weiteres Spezialthema ist die Finan-
zierung von Akquisitionen. Hiermit be-
fasst sich bei der GSW ein Team mit
entsprechendem Know-how und beson-
deren Bankenbeziehungen. Ziel des Un-

Tilgungsquote oder gar die Aufnahme
umfangreicher tilgungsfreier Darlehen
an, da sie langfristig die Risiken begren-
zen und den Zinsaufwand der jeweiligen
Einzelobjekte senken will. Nicht zuletzt
soll die Ertragskraft durch eine nur mo-
derate Loan-to-Value-Ratio erhalten
werden.

Seit der Privatisierung ist die Zahl der
Kreditvertrage um mehr als die Halfte
auf zuletzt 376 gesunken. Das Unter-
nehmen kooperiert derzeit nur noch
mit 14 Banken. Das bedeutet fiir beide
Seiten bessere Geschaftsbeziehungen,
geringeren Verwaltungsaufwand und
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ternehmens ist der Erwerb von rund

2 000 Wohnungen pro Jahr. Hierfiir ist
jeweils die optimale Finanzierungsform
aus Eigen- und Fremdkapital zu ermit-
teln - in Abhangigkeit vom Marktzins
und seiner absehbaren Entwicklung, der
Immobilienqualitat, der fir die Immobi-
lien vorgesehenen Strategie, der Verga-
bepolitik der Banken sowie der Bonitat
des Unternehmens.

Bei der Umsetzung ihres Finanzierungs-
konzepts hat die GSW in den ver-
gangenen drei Jahren bereits deutliche
Fortschritte erzielt. 2006 und 2007 gab
es zwei groBe Refinanzierungs-Transakti-
onen. Hierflir nahm das Unternehmen
Einmalaufwendungen von rund 37 Milli-
onen Euro in Kauf, vor allem fiir die
vorzeitige Ablosung von Darlehen. Die
Investition zahlt sich aus: Der Durch-
schnittszinssatz konnte um 50 Basis-
punkte gesenkt werden. Die jahrliche
Tilgung sank von durchschnittlich rund
drei auf zwei Prozent der Darlehen. Die
GSW strebt aber keine noch niedrigere
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hohere Transparenz. Das Besicherungs-
system wurde stark entflochten, sodass
heute die Beziehungen zwischen den
jeweiligen Einzelobjekten und ihrer Fi-
nanzierung eindeutiger und transpa-
renter sind. Gegenseitige Abhdngigkeiten
der Objekte bei Finanzierungen wurden
und werden konsequent vermindert.

Fiir die GSW bot und bietet eine intelli-
gente, flexible Finanzierungsstrategie
deutlich groBeres Potenzial zur Ertrags-
verbesserung als die in der Offentlichkeit
viel diskutierten, in der Praxis am Berli-
ner Markt jedoch relativ tiberschaubaren
Mieterhdhungen. Die Optimierung des
Kapitaldienstes ist ein Werthebel, der in
der 6ffentlichen Diskussion in aller Regel
stark unterschatzt wird.

Diese Optimierung ist noch nicht abge-
schlossen und letztlich ein permanenter
Prozess, da sich sowohl die Verhiltnisse
am Kapitalmarkt als auch die Finanzie-
rungserfordernisse des Unternehmens
standig weiterentwickeln. 4




