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Kommunale Wohnungsunternehmen

Vorprogrammierter Ausverkauf ?

Mit dem Verkauf der kommunalen WWbhnungsgesellschaft in Dresden an den private-equity-fonds Fortress hat der
Ausstieg des Saates aus der Wohnungswirrtschaft einen neuen Hohepunkt erreicht. Heftig diskutiert wird nun land-
auf, landab die Frage, ob es Uiberhaupt weiterhin Snn macht, kommunal e Wbhnungsunter nehmen zu behalten. Mit
dem Verkaufser|ds 1803t sich oft wenigstens ein Teil der Schulden abbauen und damit vergr6f3ern sich die kommuna-
len Handlungsspielraume wieder. Einige Kommunalpolitiker meinen, dieswiegt den Verlust eines kommunalen
Wohnungsunter nehmens auf. Da waren aber ein paar grof3e Fragezeichen angebracht.

Wolfgang Kiehle

Ende der 90er Jahre begann mit dem Ver-
kauf 6ffentlicher Wohnungsunternehmen
an deutsche Privatinvestoren der Rick-
zug des Staates aus der Wohnungswirt-
schaft. 1999 verkaufte die Stadt Kiel ihr
Wohnungsunternehmen an die bdrsen-
notierte WCM AG. Einige Ruhrgebiets-
stédte verkauften ihre Wohnungsunter-
nehmen an andere kommunale Gesell-
schaften, dieden Kaufpreis Uberwiegend
mit hohen Fremdmittel anteilen finanzier-
ten. Dies fuhrte zu einem erfreulichen
Zufluss in den kommunalen Haushalt;
gleichzeitig behielt die Kommune ihren
Einfluss auf das Unternehmen. Dieses
musste jedoch nun den Schuldendienst
fr den Verkauf selbst erwirtschaften.
Hohepunkt war im Jahr 2000 der Ver-
kauf der knapp 114.000 Wohnungen aus
dem Vermogen der Bahn. Erwerber von
64.000 Wohnungen war die Deutsche
Annington, Enkelin der japanischen
NomuraBank. Die anderen 50.000 Woh-
nungen erhielt ein Konsortium aus tiber-
wiegend offentlichen Wohnungsgesell-
schaften. Gleichzeitig signalisiert dieser
Hohepunkt auch einen Wendepunkt: Von
nun an treten bei den grofRen Kaufen von
Wohnungsunternehmen insbesondere
audléndische Investoren auf, diebisdahin
den deutschen Markt gemieden hatten.

Bei diesen Kaufern handelt es sich
Uberwiegend um Fonds institutioneller
und privater Anleger, die mit 10%, ma-
ximal 20% Eigenkapital und preiswertem
Fremdkapital Gber hohe Investitions-
volumina verfiigen kdnnen. So kommen
Fonds in der Grdlenordnung von
10 Mrd. US$ zusammen, was flr den
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Kauf von etwa 200.000 Wohnungen
reicht. Das Interesse fur den deutschen
Wohnungsmarkt liegt in folgenden Fak-
toren und Entwicklungen begriindet:

Zinsniveau: Das Zinsniveau ist derzeit
auf einem historischen Tiefstand. Esist
sogar so gunstig, dassessich fur Anle-
ger lohnt, mit moglichst wenig Eigen-
kapital zu opperieren (Leverageeffekt).
Dasfuhrt dazu, dass von I nteressenten
wie Immobilienfonds erheblich grofe-
re Summen mobilisiert werden kdnnen
alsgewohnlicherweise. Zwar wird da-
von ausgegangen, dass das Zinsniveau
in den néchsten Jahren wieder steigen
wird, aber insgesamt wird es absehbar
doch wohl auf einem moderaten Ni-
veau verbleiben.

Wohnungsneubau: Der Wohnungs-
neubau liegt seit Jahren in Deutschland
unter dem zur Erhaltung des derzeiti-
gen Wohnungsbestandes notwendigen
Niveau. Hier ist auch keine Trendwen-
de absehbar, zumal durch die knappen
Kassen der 6ffentlichen Hand abseh-
bar ist, dass die Férderung von Woh-
nungsneubau sich eher noch verringern
wird. Geradein Regionen, in denen der
Wohnungsmarkt nicht stagniert oder
schrumpft, entsteht durch die Verknap-
pung ein Potenzia fur Mieterhthungen
bzw. fir héhere Kaufpreise.

Eigentumswohnungen: Im Gegensatz
zu den meisten westeuropdaischen
Nachbarstaaten sind die Eigentums-
wohnungspreise in Deutschland heute
niedriger alsEnde der 90er Jahre. Auch
hier |&sst sich ein gewisses Potential

vermuten, um durch Wohnungsver-
kéufe Renditen zu erzielen.
Wohnfl&chenver brauch: Zwar [ésst die
demographische Entwicklung keinen
anderen Schluss zu, als dass die Be-
volkerung in Deutschland erheblich
sinkenwird. Allerdingsfiihrt die Uber-
alterung zu immer mehr kleineren —
und somit mehr Haushalten und mehr
Wohnungen. Weiterhinist der Trend zu
mehr Wohnfladchenkonsum unge-
bremst. So wird davon ausgegangen,
dass pro Kopf ein Wohnflachenbedarf
von durchschnittlich 45 m? bis 2050
entsteht — heute liegt der Durchschnitt
bei etwa 38 m2. Die Nachfrage nach
groRerem Wohnraum wird daher mit-
tel- und langfristig steigen.
Wohnungsmieten: Die Mieten sind in
den letzten Jahren im Durchschnitt ge-
ringer gestiegen als die Konsumenten-
preise, wobei die Neubaumieten teil-
weise sogar deutlich mehr unter Druck
geraten sind als die Bestandsmieten.
Alslangerfristiger Trend kann auchim
Zusammenhang mit der Angebotsver-
knappung geschlossen werden, dassin
den Wohnungsmieten ein Potential an
MieterhGhungen enthalten ist.

Wege zur Rendite

Die Mieterprivatisierung, also der Ver-
kauf einzelner Wohnungen ist die offen-
sichtlichste und fir das einzelne Objekt
die renditetrachtigste Privatisierungs-
form. Gerade der Verkauf an die aktuel-
len Mieter drangt sich geradezu auf, da
dieeindirektesnteresse an der Wohnung
sowie einer Kontinuitét haben und Uber
den Zustand der Immobilie gut informiert



sind. Allerdings ist davon auszugehen,
dassin einem Objekt nicht alle Wohnun-
gen einzeln verkauft werden kénnen und
ein Restbestand iibrig bleibt, der még-
licherweise wegen des Streubesitzes und
als Teil einer Wohnungseigentimerge-
meinschaft nicht ganz unproblematisch,
auf jeden Fall teuer zu verwalten und
kaum als Ganzes zu verkaufen ist.

Fur die Bestdnde, die nicht sofort an
Mieter verkauft werden kénnen, wird
versucht werden, die Einnahmeseite zu
verbessern —also die Mieten zu erhdhen.
Alle gesetzlich méglichen Erhéhungs-
moglichkeiten durften hierbei ausge-
schopft werden. Sofern der Mietenspiegel
eshergibt, sind Mieterhéhungen von 20%
alle drei Jahre
mdglich. Dazu
kommen Mieter-
héhungen bei Neu-
vermietungen und
naturlich Miet-
erhéhungen durch
Umlage von Mo-
derniserungskosten.

Nachdem mdg-
lichst vieleder o.g.
renditebringenden
Strategien umge-
setzt sind, bleibt
ein (Rest)bestand
an Wohnungen und
maoglicherweise
auch Unterneh-
mensteilen Ubrig,
aus denen dann nur
durch ein langfris-
tig angelegtes stra-
tegisches Immobi-
lienmanagement Renditen gezogen wer-
den konnen. Insbesondere fir die
Zwischenerwerber ist daskein lohnendes
Betéatigungsfeld mehr. Deswegen werden
die (Rest)bestdnde gern an Immobilien-
fonds verkauft und somit das Geschéft
fir den Ersterwerber abgeschlossen.

Aus dieser Analyse lal3t sich die
Stratgie der private-equity-fonds zur Er-
zielung ihrer Rendite erkennen. Die Fol-
gen sind Mietsteigerungen, die iber den
kommunalen Mietspiegel in kurzer Zeit
auf die Bestande anderer Eigentiimer
Ubertragen werden. Das gleiche gilt fir
die Preise von Eigentumswohnungen. Da
viele Mieter hthere Mieten nicht tragen
koénnen, wird der Bedarf der Kommune
an Versorgungskapazitéten steigen.

Kaufer brauchen Verkaufer

Von den etwa 39 Mio. Wohnungen in
Deutschland sind ca. 3,1 Mio im Eigen-
tum von offentlichen oder kommunalen
Wohnungsunternehmen. Das Interesse
der Kéufer durfte sich dabel vor alem
auf wachsende oder zumindest nicht
schrumpfende Regionen konzentrieren,
weil hier der enge(re) Wohnungsmarkt
Grundlagen fir Preissteigerungen
schafft. Doch das Interesse der Kéufer
alein reicht nicht aus — ein Kéaufer
braucht auch einen Verkéufer. Und da-
mit stellt sich die Frage nach der Bewer-
tung eines Verkaufs durch Stadtréte und
Kommunalpolitiker.

Triebfeder des Verkaufs sind in der
Regel die leeren Stadtkassen und hohe
Verschuldungsgrade. So suchen die
Haushaltspolitikerlnnen nach Méglich-
keiten, ihrem Ziel der Entschuldung bzw.
Teilentschuldung néher zu kommen.
Doch an einer Haushaltssanierung tber
Vermoégensverkaufe sind Zweifel anzu-
melden. Die Situation der kommunalen
Finanzenist gekennzei chnet durch Struk-
turen, die fortlaufend Defizite erzeugen.
Ein einmaliger Sanierungsbeitrag kann
solche strukturbedingten Defizite nicht
beseitigen. Esist zu beflirchten, dass der
Schuldenstand schon einige Jahre spéter
das alte Niveau wieder erreicht. Oder:
Einmalige Einnahmen sind nicht geeig-
net, laufende Ausgaben zu decken.
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Zudem muss berticksichtigt werden,
dass durch den Verkauf eines kommuna-
len Wohnungsunternehmens neue finan-
zielle Belastungen auf die Kommune zu-
kommen, die dem Verkaufserl6s gegen-
Uberzustellen sind. Heute kann eine Kom-
mune Problemhaushalte im eigenen Be-
stand versorgen — ohne eigenes Woh-
nungsunternehmen miissen Belegungs-
rechte erworben werden. Der Ankauf von
Belegungsrechtenist jedoch geradein en-
gen Mérkten schwierig und teuer — die
Vermieter haben ausreichend Mdglich-
keiten, sich ihre Mieter selbst auszusu-
chen. Falsch ist auch die Annahme, dass
es in ausgeglichenen Wohnungsmarkten
keine Gruppen mehr gébe, die sich nicht
aus eigener Kraft
am Wohnungs-
markt versorgen
kénnen.

Neben den hohe-
ren Kosten bei der
Versorgung entfal-
lenauch dielaufen-
den Ausschittun-
gen. Einige kom-
munal e Wohnungs-
unternehmen haben
gezeigt, dass siein
der Lage sind, ei-
nen Beitrag fUr den
kommunalen Haus-
halt zu erwirtschaf -
ten. Offentlicheund
kommunale Woh-
nungsunternehmen
weisen vielfach Po-
tenziale der Effi-
zienzverbesserung
auf. Es ist grotesk, dass gerade private
Erwerber diese, heben* und damit einen
Teil des Kaufpreises erwirtschaften. Die
offentlichen und kommunalen Woh-
nungsunternehmen missen und kénnen
dies selbst tun — ohne allerdings ihren
Versorgungsauftrag zuriickzufahren.
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Verlust von Gestaltungs-
potenzial

Neben diesen finanziell negativen Effek-
ten ist zu bedenken, dass bei einem Ver-
kauf des kommunalen Wohnungsunter-
nehmens auch ein Instrument fir woh-
nungs- und stadtentwicklungspolitische
Aufgaben verloren geht. Kommunale
Wohnungsunternehmen sind das einzige
Instrument fir die Kommune, die not-
wendigen Veranderungsprozesse in der

AKP 4/2006 |61




:>| fachbeitrage

Wohnungsversorgung, z.B. bei der Be-
waltigung des demografischen Wandels,
wirksam anzugehen. Die Weiterentwick-
lung von Stadtquartieren und Siedlungen
der ,sozialen Stadt* ist mit neuen, stark
renditeorientierten Eigentiimern kaum zu
bewaltigen. Da wo sich kommunale
Wohnungsunternehmen nicht so verhal-
ten, sollte es Aufgabe der kommunalen
Politik sein, die Unternehmen auf die
Erfullung dieser Aufgaben auszurichten
— anstatt sie zu verkaufen.

Zudem fihrt die Verkaufsstrategie der
private-equity-fonds (direkt oder Uber
Zwischenerwerber) tendenziell zu einer
fragmentierten Eigentimerstruktur.
Solchermalien aufgeteilte Besténde und
Héuser fallen alsPartner kommunaler Po-
litik, z.B. in Siedlungen der ,sozialen
Stadt”, aus. Der Verkauf der offentlichen
und kommunalen Wohnungsunter-
nehmen ware nicht nur finanz- und
wohnungspolitisch ein Fehler, sondern
auch gesellschaftspolitisch. Diese
Wohnungsunternehmen wirden damit
das Versprechen einer sicheren Woh-
nungsversorgung auflésen. Der Staat
z6ge sich damit aus einem zentralen Feld
der Daseinsvorsorge weiter zuriick und
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Kiel und Essen

Die Stadt Kiel verkaufte 1999 ihr kom-
munales Wohnungsunternehmen fur
ca. 125 Mio. €. Der Schuldenstand
betrug damals 470 Mio. €. Unter
anderm auch durch den Verkaufserl6s
konnte dieser auf etwa 315 Mio. € bis
2004 gesenkt werden. Danach stiegen
die Schulden wieder an, voraussicht-
lich werden sie im Jahr 2009 knapp
390 Mio. € betragen.

In Essen betrug das aufgelaufene
Defizit im Jahr 1997 ca. 500 Mio. €.
Durch den Verkauf kommunaler Ver-
mogen, u.a. durch den Verkauf des
kommunalen Wohnungsunternehmens
an eine stédti sche Tochter fiir etwa 360
Mio. € konnte das Defizit etwa ausge-
glichen werden. Doch 2005 lag es auf
der Rekordhoéhe von etwa 1.400 Mio.
€. Gleichzeitig konnte dasWohnungs-
unternehmen den Jahresliberschuss
von 3,6 Mio. € im Jahr 1998 auf 12,3
Mio. € im Jahr 2004 steigern.
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wurde so die sozialen Disparitdten wei-
ter vergrof3ern.

Alternativen

Will eine Kommune einen finanziellen
Beitrag zur Teilsanierung des Haushalts
erzielen, so bieten sich grundsétzlich
zwei verschiedene Mdglichkeiten an. Die
eineist der Verkauf an Unternehmen, die
als Bestandshalter eine Bewirtschaftung
dauerhaft mit moglichst dhnlichen Zie-
len weiterfuhren. Dies kdnnen bestehen-
de Unternehmen sein oder noch zu griin-
dende. Dieandere Mdglichkeit besteht in
der Beteiligung von Mietern und Birgern
der Kommune an einem vormals rein
kommunalen Wohnungsunternehmen.
BeideWege stellen somit Alternativen der
Kapitalbeschaffung fur die Kommune
dar. Beide Wege sind aber auch weniger
ertragreich als der Verkauf an einen pri-
vate-equity-fonds — dauerhafte soziale
Bewirtschaftung und der Verzicht auf
eine Maximierung der Rendite driicken
den Preis.

Genossenschaften

Eine weitere Mdéglichkeit liegt in dem
Verkauf von Bestéanden an eine zu grin-
dende Genossenschaft. Das hierzu not-
wendige Eigenkapital muss von den
Mieterlnnen aufgebracht werden. Diesist
nur machbar durch die Schaffung von
Selbstverwaltung, durch dauerhaft preis-
werte Mieten und durch eine weiterhin
hohe Wohnsicherheit. Alle diese Voraus-
setzungen kénnen durch eine Wohnungs-
genossenschaft erreicht werden.
Indiesem Modell verliert die Kommu-
ne den Einflu auf die Belegung. Inwie-
weit eine solche Genossenschaft auch
weiterhin einer sozialen Wohnungsver-
sorgung verpflichtet sein kénnte, hangt
von der Bereitschaft ihrer Mitglieder ab.
Haushalte mit Versorgungsschwierig-
keiten am Wohnungsmarkt kénnen durch
ein solchesModell wohl nur in geringem
MalRe versorgt werden. Auch die Uber-
nahme von Besténden durch eine beste-
hende Wohnungsgenossenschaft ist mog-
lich. Allerdings haben in der Vergangen-
heit bestehende Genossenschaften wenig
Interesse am Erwerb kommunaler (oder
anderer offentlicher) Besténde gezeigt.

Die genossenschaftliche L6sung kann
auch durch die Umwandlung des kom-
munalen Wohnungsunternehmensin eine
oder mehrere Wohnungsgenossen-

schaften umgesetzt werden. Hier wirde
die Kommune ihre unmittelbaren Ein-
fluBmadglichkeiten vollstandig verlieren.
Nur Uber entsprechende Vertrage liel3e
sich ein direkter kommunaler Einflu er-
halten.

Mieter- und Burgeraktien

Noch eine weitere Mdglichkeit liegt in
der Umwandlung der kommunalen
GmbH in eineAktiengesell schaft und des
Verkaufs der Anteile Uiber die Borse oder
auch Uber Kreditinstitutein der Kommu-
ne. Als Anteilseigner sollten Mieter und
Burger der Stadt bevorzugt werden. Der
Bdrsengang hat eine Erhéhung des Ge-
winns zur Voraussetzung. Wegen der ho-
hen Sicherheit der Anlage kann dies ein
interessantes Modell sein. Die Kommu-
ne kénnte bei diesem Modell einen Teil
der Aktien behalten und hétte so nachwie
vor einen Einflul3 bel den wesentlichen
Unternehmensentscheidungen. Die er-
hohte Ausschittung kéme dann auch der
Kommune zugute.

Durch die Umwandlung der meist
kommunalen GmbHSs in eine Aktienge-
sell schaft wéchst die Unabhangigkeit des
Vorstandes der AG. Die Aktionére — so-
mit auch die Kommune — haben nur bei
den zentralen Unternehmensentschei-
dungen (Wirtschafts- und Investitions-
plane, Wahl des Vorstandes) eine Ein-
fluBmoglichkeit. Durch die bevorzugte
Vergabe von Aktien an Mieter und
Mieterinnen des Unternehmens sowie
Birger und Birgerinnen der Stadt kann
einerseits eine Orientierung an den
Mieterinteressen und eine Verbundenheit
mit dem Unternehmen aufgebaut werden.
Die Kommune konnte bei diesem Mo-
dell in Verbindung mit den Mieterinnen
und Birgerlnnen eine Mehrheit haben
und ihre Ziele insbesondere Uiber die Be-
setzung des Vorstandes, der eine Unter-
nehmenspolitik in ihrem Sinne betreibt,
umsetzen.
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