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Leverage Ratio kontra
Grundgesetz

Wie sinnvoll ist die Leverage Ratio bei
Krediten an Bund, Linder und Kommu-
nen? Prof. Dr. h.c. Klaus Feinen schreibt
der Redaktion: ,Véllig unsinnig. Mit dem
Grundgesetz von 1949 haben wir klare
gesetzliche Regelungen, dass weder tiber
das Vermdgen des Bundes oder eines
Landes oder einer anderen juristischen
Person des d6ffentlichen Rechts - hierzu
zdhlen insbesondere die Kommunen, die
in Deutschland alle der Aufsicht eines
Landes unterstehen - ein Insolvenzver-
fahren eingeleitet werden kann (verglei-
che § 12 Insolvenzordnung).

Das heiBt, dass es letztlich egal ist, ob ein
Kredit an den Bund, ein Land oder an
eine Kommune ausgereicht wird, denn
das ,Risiko" ist tatsachlich fir alle gleich
und nach der eindeutigen Gesetzeslage
seit dem Grundgesetz 1949 gleich ,Null'
Was soll bei dieser ,Null-Risiko-Lage' fiir
diese Kredite eine Leverage Ratio bei der
finanzierenden Bank?

Damit ist es auch unsinnig fiir Bundes-
l[Ander und den Bund, unterschiedliche
Ratings' zu erstellen. Genauso ist es vom
Kreditrisiko her gleich, ob dem hoch
verschuldeten Berlin ein Kredit gewdhrt
wird oder der heute wieder schulden-
freien Stadt Diisseldorf. In der letzten
Reihe steht immer die Bundesrepublik
Deutschland, die fiir alles, was in Lin-
dern und Kommunen an Verbindlich-
keiten eingegangen wird, genauso haf-
tet wie fur ihre eigenen. Auf diese Fak-
ten und die eindeutige Rechtslage in
Deutschland sollte man die fiir die an-
stehenden Regulierungsvorhaben ver-
antwortlichen Beamten und Politiker
einmal mehr als deutlich hinweisen.
Wir haben hier keine Verhaltnisse wie
in den USA und wir wollen diese sicher-
lich auch nicht durch dann grundlegend
neue notwendige Gesetzespakete zu-
kiinftig haben.

Es gibt nun - wenn auch die hohen Defi-
zite der Kommunen von 7,7 Milliarden
Euro allein im Jahr 2010 erschrecken -
tiberhaupt keine Notwendigkeit, irgend-
welche Wertberichtigungen' fiir den
kommunalen Kreditnehmersektor zu
bilden, weil sich aufgrund klarer Geset-
zeslage in Deutschland keine unter-
schiedliche Risiko- und Haftungsfrage
wie zum Kreditnehmer Bundesrepublik
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Deutschland stellt. Fiir eine Diskussion
iber Wertberechtigungen' im Sektor der
,Offentlichen Hand' in Deutschland gibt
es erst dann einen Anlass, wenn wir an
der Zahlungsfahigkeit der Bundesrepublik
Deutschland zweifeln miissten. Das mdge
uns bitte noch weitere sechs Jahrzehnte
erspart bleiben.”

Pflichteifer oder
Notverkauf?

Innerhalb von 24 Stunden wurden gleich
zwei Verkdufe von Wohnungsgesellschaf-
ten angekiindigt. Der Bund will die TLG
und die Landesbank Baden-Wirttemberg
(LBBW) ihre LBBW Immobilien GmbH
verkaufen. Abgeben wollen die Stuttgar-
ter aber nur die 21 500 liberwiegend in
Baden-Wirttemberg liegenden Woh-
nungen im Eigenbestand sowie die WEG
Verwaltung, die rund 17 200 fiir Dritte
betreut. Lediglich die Bereiche Asset Ma-
nagement Gewerbe, die Projektentwick-
lungsaktivitdten sowie die Real Estate
Services der LBBW Immobilien verbleiben
in der Bank.

Die Landesbank driickt méchtig aufs Tem-
po. Entsprechend den Auflagen der EU-
Kommission flir gewadhrte Staatshilfen
konnte sich die Bank bis Ende 2012 Zeit
nehmen, um fiir die LBBW Immobilien
GmbH einen Abnehmer zu finden. Doch
die mandatierte Investmentbank Leonar-
do & Co. hat bereits erste Vorabinformati-
onen an potenzielle Erwerber verschickt
und schon in wenigen Wochen soll das
ausfuhrliche Verkaufsdokument zur Ver-
flgung stehen, damit die Immobilienge-
sellschaft bereits im Friihherbst vertiefend
gepriift werden kann, um bis Jahresende
die Transaktion abzuschlieBen.

Es mag ein gutes Marktumfeld fiir den
Verkauf von Wohnungsgesellschaften
sein, doch befremdet die Eile des Ver-
kaufsplans. So entsteht der Verdacht,
dass die LBBW aus bilanziellen Griinden
auf eine schnelle Transaktion drangt:
2010 verbuchte die Bank einen Konzern-
verlust von 347 Millionen Euro, im Jahr
zuvor waren es minus 1,482 Milliarden
Euro. Beim Verkauf ihrer Wohnungsge-
sellschaft darf die LBBW auf 1,5 Milliar-
den Euro hoffen. Doch ob sich der ge-
schatzte Wert realisieren lasst, hdngt
bekanntlich auch vom Druck ab, unter
dem Kaufer und Verkaufer stehen.  L.H.

Raumungsverkauf -
zweiter Anlauf

Der Bund rdumt aus und stellt seine Im-
mobilienholding TLG wieder ins Schau-
fenster. Anfang 2012 will das Bundesmi-
nisterium der Finanzen erneut eine euro-
paweite Ausschreibung starten, denn
bereits 2008 hatte die auf ostdeutsche
Immobilien spezialisierte Gesellschaft
privatisiert werden sollen. Doch mit der
beginnenden Finanzmarktkrise lieB das
Investoreninteresse nach und der Verkauf
musste seinerzeit zwar abgebrochen
werden, doch aufgegeben hatte der Bund
sein Vorhaben nicht.

Jetzt wahnen die Verwalter des Bundes-
vermodgens wieder eine glinstige Gele-
genheit. Das Grobste scheinen die Mark-
te Uberstanden zu haben, anlagewilliges
Kapital sucht wieder nach Investitions-
gelegenheiten, wobei deutsche Immobi-
lien als inflationssicherer Sachwert mit
tiberschaubarem Risiko und solider Ren-
dite geschatzt sind. Inzwischen sind die
professionellen Bestandshalter am Markt
zuriick, die die lokalen Immobilienmarkte
sehr genau kennen.

Fiir die TLG heiBt das jedoch Zerschla-
gung. Denn gegenwartig ldsst sich eine
breit aufgestellte Immobiliengesellschaft
schwieriger verkaufen als ein fokussier-
tes Unternehmen. Daher ist es nur folge-
richtig, die immerhin 11 500 Wohnungen
in eine TLG Wohnen auszugliedern und
unabhangig von den rund 270 Einzel-
handels- und 75 sonstigen Gewerbeim-
mobilien zum Verkauf zu stellen.

Aus 37 000 Immobilien unterschiedlichs-
ter Qualitat destillierte die ehemalige
Liegenschaftsgesellschaft der Treuhand,
die das DDR-Volksvermdgen privatisierte,
rund 1 150 Objekte fiir eine nachhaltige
Bewirtschaftung und investierte Millio-
nen in die Bestandsaufwertung. Heute
verwaltet das Unternehmen Grundstiicke
mit einem Verkehrswert von 1,76 Milliar-
de Euro und erzielte 2010 einen Jahres-
tiberschuss von 19,7 Millionen Euro.

Damit ist das Unternehmen zwar im
neunten Jahr in Folge profitabel, blieb
jedoch trotz hoherer Umsatzerlose hinter
den Ergebnissen der vergangenen Jahre
zurlick. Nichtsdestotrotz ist die TLG eine
Erfolgsgeschichte, bei deren Vermark-
tung der Bund einen guten Preis erwar-
ten darf. L.H.




