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Gottingen Grone
Objekt spekulierender Immobiliengesellschaften

Wieder einmal sind Mieter in Grone Siid und Grone
Nord betroffen von den Renditekalkulationen gro-
Ber Immobiliengesellschaften. Gegenwirtig geht
es um Modernisierungsmaf3nahmen und Nachver-
dichtung durch die Adler Real Estate AG, die zu
drastischen Mietpreissteigerungen fiihren wer-
den. Anfang Februar 2019 wird der Rat der Stadt
Gottingen die Bebauungspldne verabschieden,
welche der Adler Real Estate die Nachverdichtung
erlauben.

Die Adler Real Estate AG besitzt seit 2015 1.139
Wohnungen in Gottingen Grone. 2018 hat sie durch
den Kauf der Brack Capital Properties N.V. ihren
Wohnungsbestand in Gottingen um 238 Einheiten
auf 1.377 erweitert.

Grone Siid - Eine wechselvolle Geschichte

Die Adler Real Estate AG ist inzwischen der 5. Eigen-
timerindenvergangenen 20 Jahren. Ein kurzer Riick-
blick: In weiten Teilen von Grone hatte Anfang der
1970-er Jahre die gewerkschaftsnahe Neue Heimat
mehrgeschossige Mietwohnungsbauten errichtet.
Nach dem Konkurs der Neuen Heimat 1986 ging ein
Wohnungsbestand von rund 20.000 Wohnungen an
die BaubeCon, Teil der Gewerkschaftsholding BGAG
Holding. Die BaubeCon wurde 2005 fiir 1 Milliarde
Euro von dem internationalen Investor Cerberus auf-
gekauft'. ,,Den Mietern bescherte der Einstieg der In-
vestoren — wie das Nachrichtenmagazin Monitor re-
cherchierte — saftige Mieterh6hungen, wdhrend sich
die Substanz der Immobilien wegen ausbleibender
Investitionen weiter verschlechterte. Das diirfte sich
auch unter den neuen Eigentiimern nicht dndern.“?
Schon eineinhalb Jahre spater verkaufte Cerberus
diesen Wohnungsbestand (zu dem auch der in Gro-
ne Siid gehort) wieder fiir rund 1,7 Mrd. Euro an den
zur Deutschen Bank gehorenden Investor RREEF
(60%) und an den italienischen Mischkonzern Pi-
relli (Real Estate) (ebd.). Von dort kam dieser Woh-
nungsbestand in Grone Siid — wohl vor 2010 —an die
ARWOBAU GmbH, eine Tochtergesellschaft der 2006
gegriindeten BIH Berliner Immobilienholding. Die
BIH wurde 2012 restrukturiert und heisst seitdem
Berlinovo. Die Berlinovo schloss Mitte 2014 einen
Vertrag mit einem von der Westgrund AG gefiihrten
Konsortium. Die Westgrund AG libernahm bis Ende

2015 die Immobilienportfolios der Arwobau. Die
Wohnungen in Grone Siid wurden wohl der Objekt-
gesellschaft Westgrund Siid GmbH zugeordnet, eine
der damals 30 Tochtergesellschaften der Westgrund
AG. 2015 war also Westgrund AG Eigentiimerin der
Wohnungen in Grone. Im gleichen Jahr 2015 wurde
die Westgrund AG von der Adler Real Estate AG (im
Folgenden hier abgekiirzt als ARE) tibernommen.
Seit 2015 ist die ARE jetzt Eigentiimerin der Wohnun-
gen in Grone. Es ist unbekannt — und eine Spekula-
tion — ob die ARE nach der Modernisierungsaufwer-
tung die Wohnungen in 3 — 4 Jahren weiterverkaufen
wird.

Zu erganzen ist, dass Grone Siid 1999 in das Pro-
gramm ,,Soziale Stadt“ aufgenommen worden ist
und bis zum Ende dieses Programms in Grone (2008)
insgesamt etwa 5 Millionen Euro von Bund und Stadt
investiert worden sind zur Verbesserung des Wohn-
umfeldes (Bau/Sanierung von Kinderspielpldtzen,
Bau des Nachbarschaftszentrum u.a.m.).

Wer ist die Adler Real Estate AG?

Die ARE gibt es mit diesem Namen seit 2000. 1999
hatdie Hamburger Immobilienfirma HBAG den leeren
Firmenmantel von den in Konkurs gegangen traditi-
onsreichen Adler-Werken gekauft, als so genannten
Borsenmantel ohne operatives Geschaft. Ihr Ziel war
es, neue Immobilienaktivitdten moglichst schnell
in ein borsennotiertes Unternehmen einbringen zu
konnen. Die HBAG beschloss eine Zusammenarbeit
(Ubernahme) mit der angeschlagenen Immobilien-
gruppe Roland Ernst und deren Integration in die
Adler Real Estate AG, Frankfurt/M.3' Am Ende ihres
ersten Geschaftsjahres, im Dezember 2000, meldete
die mit 100 Millionen DM ausgestattete ARE bereits
Gewinne. Sie war vor allem als Entwickler von Gewer-
be-Immobilien tatig — bis 2005. 2006 wandte sie sich
dem (Immobilien) Asset Management zu und ver-
waltete vor allem Vermdgen des globalen Investors
AlG Global Real Estate (AlG American International
Group). 2007 ibernahm ARE zudem das Immobilien-
geschaft der Miinchner Baugesellschaft. Doch die
Geschifte liefen 2008/2009 offenbar nicht beson-
ders gut, wohl auch beeinflusst von der Finanzkrise.
Die ARE machte erhebliche Verluste, ihr Aktienkurs
brach ein. Sie gab die Vermogensverwaltung (fiir die



AlG) als Geschaftszweig auf und bemiihte sich, ihr
Immobilienportfolio zu optimieren.

AlG American International Group (gegrin-
det 1919) Anfang 2000er drittgro3ter Erstver-
sicherungskonzern der Welt, massiv beteiligt an
Credit Default Swaps, macht in der Finanzkrise
Verluste von rd. 62 Mrd. $. Erhalt 2008 staatl.
Hilfen von 182 Mrd. $ — die teuerste Rettungsak-
tion (bailout) in der Finanzkrise.

2012/13 beginnt ein neuer Abschnitt in der Tatigkeit
der ARE — mit einem Geschaftsmodell, wie sie es im
Kern bis heute betreibt. Die Veranderungen haben
offenbar etwas zu tun mit einer Veranderung der
Eigentlimerinteressen des ,langjdhrigen Investors*
Mezzanine IX. Sie gehen einher mit einem neuen
Managing Director bei der Mezzanine IX (Ende 2012)
und der Verlagerung der Gesellschaft von Atlanta/
USA nach Luxemburg. Die Mezzanine IX hat laut
der Finanzaufsicht Bafin Ende 2013 mit 48% des
Grundkapitals und der Stimmrechte ,unmittelbar
die Kontrolle i.S.d. § 29 Abs. 2 WpUG an der Zielge-
sellschaft“s— der ARE.

Uber die neue Ausrichtung schreibt die ARE in ih-
rer Ad-hoc-Meldung vom 8.5.2012:

»Die niedrigen langfristigen Zinsen im Euroraum

zusammen mit der Notwendigkeit mancher Ins-

titutionen, deutsche Immobilien fiir bis zu zwei-
stellige Renditen und Quadratmeterpreise unter

1.000 Euro und somit deutlich unter Wiederher-

stellungskosten verkaufen zu wollen und zu

miissen, dffnet aus Sicht der Mezzanine IX ein

Zeitfenster von zwei bis drei Jahren, ziigig insbe-

sondere deutsche Wohnimmobilien zu sichern

und somit einen Bestand aufzubauen, der deut-
lich zweistellige Eigenkapitalrenditen erméglicht.

Diese Art von Zinsdifferenzgeschdift mit Wohnim-

mobilien ist in Deutschland einzigartig und nur

maglich, weil die Preisentwicklung deutscher Be-
standsimmobilienpreise in den letzten zwanzig

Jahren im Vergleich zum europdischen und aufler-

europdischen Ausland weitgehend flach geblieben

ist. So ist Deutschland das einzige Industrieland
weltweit, in dem die Wohnimmobilienpreise unter
den Wiederherstellungskosten geblieben sind. ...

Die Mezzanine IX wird die ADLER AG dabei unter-

stiitzen, diese Chancen entsprechend zu kapitali-

sieren. “s!

Es geht also nicht um das ,klassische®, tradition-
elle Vermietungsgeschaft, bei dem ein Geldbesit-
zer (mit Unterstiitzung von Hypothekarkrediten)
Mietwohnungen errichtet oder kauft, um aus der
Vermietung mittel- oder langfristig einen Gewinn
zu erwirtschaften. Es geht um die erfolgreiche Aus-

nutzung von Zinsdifferenzen bei Wertpapieren und
zweistelligen () Renditen auf das Eigenkapital. Es
geht um Geschaftserfolge auf dem Kapitalmarkt. Das
Immobiliengeschaft liefert dafiir ,,nur” die Grundla-
ge (das wird unten noch ndher zu erldutern sein).

Ab 2014 erfolgt eine sehr schnelle Ausweitung des
Bestandes an Wohnimmobilien. WAREn es 2013 noch
knapp 8.000, sind es 5 Jahre spater rund 62.000 Woh-
nungen. Adler Real Estate ist damit in nur 4 Jahren
zum 5. grofBten borsennotierten Immobilienkonzern
der BRD aufgestiegen — nach Vonovia, Deutsche
Wohnen, LEG und Grand City Properties. Die ARE hat
in dieser Zeit ihre investment properties, also ihre
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, mehr
als verzehnfacht — von 0,41 Mrd. € auf 4,996 Mrd.
€. und ihr Nettovermdgen (NAV — Net Asset Value
nach dem EPRA Standard) von 95 Mio. € auf 1,447
Mrd. € gesteigert (alle Angaben nach Adler Real Es-
tate — Finanz- und Geschdftsberichte).

Das Wachstum — ,,Adler aus der Asche“ titelt die
Wirtschaftswoche am 19.11.2015 — erfolgt durch den
Kauf von Immobiliengesellschaften. Die wichtig-
sten:

2014 Ubernahme der Estavis AG und deren Tochter
Accentro Real Estate AG, Berlin

(8.500 Wohnungen)

Ubernahme von 2.400 Wohnungen der WBG
Helmstedt GmbH von Corestate Capital AG
Ubernahme der Wohnungsbaugesellschaft
Jade mbH in Wilhelmshaven

(6.750 Wohnungen)

Ubernahme der Westgrund AG, Berlin

(rd. 18 ooo Wohnungen, darunter Grone Siid)
Beteiligung an der conwert Immobilien Invest
SE, dem in Osterreich fithrenden
Immobilienanbieter (2016 wieder verkauft)
Kauf von 70 Prozent der Anteile an der
niederlandischen Brack Capital Properties N.V.
(BCP) (11.940 Wohnungen in der BRD)

2014

2015

2015

2015

2018

Wie hat die ARE
dieses immense Wachstum finanziert?

Durch Schulden. Zu einem geringeren Teil durch die
Ausgabe von Aktien, im wesentlich durch die Ausga-
be von Wertpapieren, also Schuldscheinen, die von
anlagesuchenden Investoren gekauft werden und
am Kapitalmarkt gehandelt werden (k6nnen).

»Finanziert wird der Wachstumstraum hdufig auf
Pump. Bei Adler etwa stand im September 2015 ei-
nem Eigenkapital von 585 Millionen Euro fast das
Dreieinhalbfache an Finanzverbindlichkeiten gegen-
tber.“ (Wirtschaftswoche 19.11.2015)

Die ARE hat z.B. von Anfang 2014 bis Mitte 2016 291
Millionen € durch Kapitalerhthung eingesammelt, 480



Mio.€durchUnternehmensanleihen (Corporate Bonds)
und 175 Mio. € durch Wandelschuldverschreibungen®!
(siehe Anhang), also knapp eine Milliarde Euro. Zum
30.6.2018 besteht die Finanzierung zu 53,2% aus
Unternehmensanleihen, zu 42,9% aus ,besicherten
Schulden® und zu 3,9% aus Wandelanleihen. Der
Schulden,,berg” aus Anleihen insgesamt betrdgt etwa
2,8 Mrd. €. (ARE Unternehmensprdsentation Mérz
2017 und Half Year Results 2018).

Die Adler Real Estate AG ist ein Wohnungsunter-
nehmen, dessen Geschaftsmodell man als finanz-
marktgetriebenes beschreiben kann. Um in etwa zu
verstehen, was das bedeutet, werden im Folgenden
sehr vereinfacht Geschaftspraktiken auf dem wenig
regulierten, komplexen Finanzmarkt erldutert (im
Wesentlichen nach Kofner, s. Fussnote 7) . Aus ihnen
leiten sich die Geschaftspraktiken finanzmarktge-
triebener Wohnungsunternehmen ab. Der Sachver-
halt ist kompliziert. Man kann diesen Abschnitt ge-
gebenenfalls auch liberspringen.

Die Aufnahme von Krediten, also Verschuldung, ist
im Immobilienbereich — man kann sagen — der Nor-
malfall. Aber fiir das Finanzierungsmodell von Unter-
nehmen wie der ARE spielen Hypothekarkredite von
Banken anders als bei Eigenheim/Eigentumswoh-
nungs-Besitzern keine entscheidende Rolle. Denn
Banken wiirden bei dieser Form der Hypothekar-Fi-
nanzierung zu hohe Zinsen verlangen, weil es sich
um risikoreiche Geschafte handelt.

Auch Adler Real Estate besorgt sich die Finanzmit-
tel auf dem Kapitalmarkt, auf dem Pensionsfonds,
Lebens- und Riickversicherer, Investmentbanken,
vermogende Privatpersonen u.a. lukrative Anlage-
moglichkeiten suchen. Es ist ein Kapitalmarkt, der
wenig reguliertist. So sind risikoreiche Engagements
moglich, weil sie nur eine geringe Eigenkapitalaus-
stattung erfordern. Es lassen sich Finanzstrategien
einsetzen, welche die Eigenkapitalrendite durch ho-
here Verschuldung steigern lassen (Hebel-Effekte).
Es begiinstigt die Entwicklung eines Schattenban-
kensystems, in dem die Verbriefung von Kreditbe-
ziehungen zu einem wichtigen Instrument wird. Es
wadren noch weitere Rahmenbedingungen und Ins-
trumente zu nennen, die diesen Kapitalmarkt aus-
zeichnen. Die Finanzwirtschaft war in den vergan-
genen Jahrzehnten sehr innovativ, Instrumente zu
entwickeln, welche Kreditbeziehungen in kdufliches,
handelbAREs Geldkapital verwandeln. Doch dies
wdre an dieser Stelle nur verwirrend. Festhalten kann
man, dass diese Deregulierung des Finanzmarktes
lukrative Geschafte durch die immense Aufblahung
von Schulden ermdglicht und das Risiko von Finanz-
krisen wie der ,,Subprime-Krise“ 2007/2008 erhoht.

Dass man sich {iberhaupt mit diesen Finanzie-
rungsinstrumenten und Aktivitaten auf den Kapital-

markten befassen muss, hat den Grund, dass sich
hieraus entscheidende Interessen, Vorgehenswei-
sen und Handlungszwénge im Umgang mit (Wohn-)
Immobilien (und Mietern) ergeben. Eingegangen
werden soll nur auf das Instrument der Verbriefung:

Verbriefung (secutarization)

In einem umfangreichen Gutachten fiir den Land-
tag in NRW (2012) sind die Finanzierungs- und Un-
ternehmensstrategien der groflen bdrsennotier-
ten Immobiliengesellschaften untersucht worden.
Es zeigt die Bedeutung von Verbriefungen fiir die
Ubernahme von Unternehmen: ,,Die Exzesse an
den Markten fiir Unternehmensiibernahmen, die
schlielich auch deutsche Wohnungsunterneh-
men erfasst haben, sind ohne die Existenz von leis-
tungsfahigen Verbriefungsmarkten fiir Ubernah-
mekredite nicht denkbar.“ (Gutachten NRW, 33)

Das Unternehmen, das sich {iber Anleihen fi-
nanziert wie die ARE, verspricht neben der Riick-
zahlung einen bestimmten Zins. Dieses Verspre-
chen auf zukiinftige (mogliche) Zinszahlungen
wird haufig ,verbrieft”, d.h. vertraglich als Recht
vereinbart. Das bietet die Voraussetzung dafiir,
die Schulden so zu behandeln, als wére es ein sich
vermehrendes Geldvermdgen. Ob dieses Zinsver-
sprechen und das daraus abgeleitete fingierte,
fiktive Geldkapital einen Wert darstellt, hangt da-
von ab, ob die Akteure auf dem Finanzmarkt die-
ses spekulative Versprechen anerkennen, d.h. es
kaufen und verkaufen. Der Preis der geschaffenen
handelbAREn WARE, die verbrieften Zinsverspre-
chen, richtet sich nach Angebot und Nachfrage auf
dem Finanzmarkt, also danach, welches Vertrau-
en diesem einen Papier und seiner Kursentwick-
lung entgegengebracht wird und wie die Ertrage
daraus im Verhdltnis zu allen anderen Papieren
auf dem Finanzmarkt stehen. Das Risiko ist dabei
nicht gering, dass ,,der Finanzmarkt“ den Verspre-
chen nicht mehr vertraut und sie wertlos macht.
Andererseits locken kurzfristig hohe Renditen.
Das Immobiliengeschaft selber interessiert die
Finanzmarktakteure eigentlich gar nicht. Sie in-
teressiert die Glaubwiirdigkeit des Zinsverspre-
chens. Das Immobiliengeschaft dient dazu, die
Glaubwiirdigkeit zu belegen und die versproche-
nen Zinsen zu erwirtschaften. Daher ist es einer-
seits wichtig, wie die Ratingagenturen die Bonitat
des Immobilienunternehmens, das Anleihen aus-
gibt (emittiert), bewerten. Zum anderen vereinbA-
REn die Investoren mit dem Unternehmen in der
Regel bestimmte Zielvorgaben (,,covenants®), die
es einzuhalten bzw. zu erreichen hat; so versu-
chen die Investoren ihr Risiko zu verringern. Das



Unternehmen, das Anleihen emittiert, macht sei-
nen eigenen Betrieb damit zum Mittel fiir die Ver-
wirklichung eines Geldvermogens (Kapitals), das
seine Anleihen (=Schulden) vorgaukeln sollen.

Das zitierte Gutachten fiir NRW zeigt an Vonovia
und anderen Unternehmen, welch komplizierte
Strukturen in der Finanzierung aufgebaut werden.
So werden z.B. eigens Gesellschaften gegriindet,
die nur den Zweck haben, verbriefte Kredite aufzu-
kaufen, deren Kaufsie selbst mit Anleihen finanzie-
ren, wobei die Kaufer zumeist vorher feststehen,
ein nicht selten durch Investmentbanken organi-
sierter Real Estate Private Equity Fonds von gro-
3en, liquiden Pensionsfonds, Versicherungen, etc.
Welche Finanzierungsstrukturen von der Ad-
ler Real Estate genutzt werden bzw. hinter dem
Unternehmen stehen, muss noch ndher unter-
sucht werden. Die Finanzberichte der ARE zeigen
jedoch, dass es sich um ein finanzmarktgetriebe-
nes Wohnungsunternehmen handelt und nicht um
ein ,,traditionelles®.

Worin besteht das Geschédftsmodell
der Adler Real Estate?

Ihr Geschadftsmodell besteht im Kern darin, ihre Kre-
ditwiirdigkeit zu beweisen und zu verbessern und die
laufend anfalligen Zinsen und Tilgungen aufzubrin-

die Einstufung ,,BBB+“ und Deutsche Wohnen A-,
d.h. befriedigenden Bonitdt, durchschnittlich gute
Anlage, bei Verschlechterung der Gesamtwirtschaft
ist aber mit Problemen zu rechnen.

Fiir die Kreditwiirdigkeit gibt es eine Reihe weite-
rer finanzwirtschaftlicher Kennzahlen, die das Un-
ternehmen halbjahrlich veroffentlicht:

LTV (Loan to Value) : Verhiltnis der Summe der
ausstehenden Kredite oder Anleihen zum Gesamt-
wert der Kreditsicherheiten. LTV ist eine wichtige
Risikokennziffer. Je hoher sie liegt, desto grofer ist
das Risiko fiir die Gldaubiger, im Insolvenzfall einen
Teil ihres Kapitals zu verlieren?.. Bei der ARE liegt der
LTV-Wert 2014 bei 74,9, sinkt 2016 auf rd. 60 und be-
tragt zum Ende 3. Quartals 2018 66,3.

Die ARE konnte ihren LTV-Wert zwar leicht sen-
ken, hat aber die (2017) angekiindigte Senkung auf
55 Punkte bisher nicht erreicht. Im Vergleich zu den
anderen bdérsennotierten groflen Unternehmen, zu
denen sich ARE gerne rechnet, weist sie ein deutlich
hoheres Anlagerisiko aus.

Als weitere Kennziffer sei hier die ICR — die Inte-
rest cover ratio — angefiihrt*. Sie gibt an, wieviel
Perioden (meist Jahre) mit dem EBIT die Zinsaus-
gaben bedient werden kdnnen, also wie leicht ein
Unternehmen mit seinem aktuellen operativen Ge-
winn seine Zinslast fiir ausstehende Kredite bedie-
nen kann. Werte unter 2,5 werden als ein Warnsig-

gen und zu iiberweisen. (Uber Ziel-
vorgaben — ,,covenants“ — wie z.B.
LTV (Loan to Value, s.u.) ist nichts
bekannt; Vonovia und Grand City
Properties geben solche covenants
an.)

Fiir die Kreditwiirdigkeit ist — ne-
ben der piinktlichen Bedienung der
Zinszahlungen — die Einstufung der

Adler Real Estate

Vonovia
Deutsche Wohnen SE
LEG Immobilien

TAG Immobilien

Grand City Properties

Wohneinheiten LTvy LTV Bonitatsrating ICR3)
Q3/2018 Q4 /2017 Q3/2018 (S&P)?2018
62.004 64,5 66,3 BB 2,3
363.446% 43,9 BBB+ 5,4
163.057 34,5 36,5 A
130.170 42,7
81.915 52,3 49,4 BBB+
Baa3 stabil®
35 BBB+ 6,0
Baal stabil”

Bonitat sehrwichtig: Standard&Poor
stuft die ARE mit ,,BB“ ein. Das ist
eine leichte Verbesserung zur Ein-
stufen Anfang 2017 mit ,,BB-“, aber auch nicht mehr
,BB+“ wie Ende 2017. Die Kategorie ,,BB“ besagt:
Spekulative Anlage. Bei Verschlechterung der all-
gemeinen Marktlage sind Ausfalle méglich. Manche
sprechen auch etwas flapsig und dramatisierend
von Wackelanleihen. Eine derartige Charakterisie-
rung verdeckt, dass mit der Liberalisierung der Fi-
nanzmadrkte risikoreiche Finanzgeschafte viel haufi-
ger geworden sind und von der Politik als ,,normale“
Finanzmarktaktivitaten behandelt und erlaubt sind.
Korrekter ist die Umschreibung einer BB-Einstufung
durch die Borse Stuttgart (s. Abbildung): , Ausrei-
chende Bonitdt. Sehr méfige Deckung von Zins und
Tilgung, auch in gutem wirtschaftlich Umfeld. “® Vo-
novia, Grand City und TAG Immobilien erhalten 2017

Unternehmen

Anmerkungen: 1) LTV: Loan-to-Value; 2) Standard&Poor; 3) ICR: Interest coverage ratio;
4) in Deutschland; 5) Ende 2017; 6) Moody’s 08/2017; 7) Moody’s. Quelle: Berichte der

nal interpretiert, unter 1,5 als kritisch und unter 1
als wachsendes Risiko einer Insolvenz angesehen®.
Die ARE hatihren ICR-Wert in den letzten Jahren stei-
gern kdnnen, von 1,43 (2015) auf 2,31 (September
2018)*2. Dennoch ist das operative Ergebnis, also
der ,,Gewinn vor Zinsen und Steuern“ (EBIT), im
Verhaltnis zur Zinslast niedrig. Oder anders ausge-
driickt ist die Zinslast hoch. Investoren, die Schuld-
papiere der ARE kaufen wollen, kénnten das als ein
—im Verhaltnis zu Schuldpapieren von Vonovia oder
Grand City z.B. — hoheres Anlagerisiko interpretie-
ren, was zukiinftige Refinanzierungen der ARE ver-
teuern konnte!. Zur Verbesserung des ICR-Werts
kdnnte die ARE versuchen, ihre operativen Gewinne
zu steigern, d.h. die Mieteinnahmen und den Wert
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Immobiliengeschaft laufend ausreichend hohe
Uberschiisse zu erzielen, um die zugesagten Zin-
sen und Tilgungen bedienen zu kénnen.
Uberschiisse lassen sich steigern, wie anders-
wo auch, durch Preiserhhungen (hier Mietpreis-
steigerungen) oder Kostensenkungen (hier Be-
wirtschaftungskosten) oder am besten beides
zugleich. Die Steigerung der Mieteinnahmen
ist eine zentrale Strategie. Die ARE betont in ih-
ren an die Investoren gerichteten Finanzberichten
immer deutlich, dass sie diese Strategie verfolgt
und dass sie darin auch erfolgreich ist. Es wird
vorgerechnet, wo und um wieviel sie in ihren
Wohnungen hohere Mieten durchsetzen konnte.
Die ARE hat ihre Jahres-Nettomieteinnahmen
von 56,6 Mio. € (2014) auf 170,3 Mio. € (2017)
gesteigert, nicht zuletzt aufgrund der Ubernah-

ihrer Immobilien erhdhen, die Bewirtschaftungs-
kosten zu senken, usw. (dazu unten mehr).

Sicherlich miissen zur Bewertung des Unterneh-
mens noch weitere Kennziffern herangezogen wer-
den. Doch nicht wenige der Kennzahlen konnen
durch ,kreative“ Buchhaltung beeinflusst werden,
so dass eine vertiefte Kenntnis der Bilanzierungsre-
geln erforderlich ware.

Der CFO — Chief Financial Officer — dufert sich
zufrieden: Die ARE ,,steuerte erfolgreich die Ent-
wicklung der Kapitalmarktaktivitdten des Un-
ternehmens und verbesserte kontinuierlich die
Kapitalstruktur, so bewirkte er die Reduktion des
LTV (von zwischenzeitlich ca. iiber 70 % auf aktu-
ell ca. 60%), des WACD*™ (von ca. 4.7 % im Jahr
2013 zu einem aktuellen Wert von ca. 2.7 %) und
trug maf3geblich dazu bei, den FFO 1*! signifikant
zu verbessern (von EUR -4,5 Mio. im Jahr 2013 auf
erwartete ca. EUR 40 Mio. zum Jahresende 2017).
,Wir haben seit 2013 konsequent und hart daran
gearbeitet, ADLER von einem Unternehmen mit
dem Eigentum von lediglich ein paar wenigen
Wohnungen auf unser aktuelles Portfolio von liber
50,000 Einheiten aufzustocken. Es war nicht leicht,
so erheblich zu wachsen und gleichzeitig unseren
LTV und WACD sowie andere Indikatoren wie z.B.
den FFO*! zu verbessern ...”*

Die Orientierung am Finanzmarkt zeigt auch die
folgende Begriindung fiir den jiingsten Kauf von
Brack Capital Properties N.V (BCP) 2018:

»Das wirkt sich vorteilhaft auf die zukiinftigen Fi-
nanzierungsbedingungen aus und hilft uns dabei,
sobald wie méglich ein Investment Grade Rating zu
erhalten®, also eine bessere Bonitdtseinstufung, so
der Co-CEO von Adler."!

Um die Kreditwiirdigkeit zu erhalten, ist das zwei-
te wichtige Ziel des Geschaftsmodells, aus dem

men. Noch stirker gewachsen ist der Uberschuss
aus der Immobilienbewirtschaftung, namlich von
32,1 Mio. € auf 125,8 Mio. € (2017). In diese buch-
halterische GroBe fliefit allerdings der geschatzte
Wertzuwachs der Immobilie mit ein. Hierbei handelt
es sich um eine fiktive Grofe, weil sich erst bei einem
Verkauf die Schatzung als werthaltig beweist. Ohne
diese Schatzgrofie fallen die Ertrdge deutlich nied-
riger aus und die Immobilienbewirtschaftung wiirde
keinen Uberschuss erzielen. Doch die Buchhaltungs-
praxis der ARE ist der Standard und insofern korrekt.
»Der Wert des Immobilienportfolios kann im We-
sentlichen dadurch zunehmen, dass ein moglichst
hoherund im Zeitverlauf stabiler Ertrag aus der Ver-
mietung erzielt wird. Ziel des Asset-Managements
ist es daher, Vermietungsstand und Mietniveau zu
steigern und die Kostenstruktur zu optimieren.

Adler Estate
Entwicklung der durchschnittlichen Quadratmetermieten 2017-2018
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Fir Gottingen gibt ARE an, dass sie die Quadrat-
metermiete von 4,81 </gm (Ende 2015) um 13 % auf
5,46 €/gm (Ende 2017) und jetzt — wohl aufgrund
der Zuwachses aus den BCP-Bestdanden™ — auf 5,85
€/gm (uni 2018) steigern konnte. In Gottingen und
Wolfsburg hat die ARE 2017 die absolut und relativ
hochsten Mietpreissteigerung unter ihren Top-20-
Standorten durchgesetzt. Auch danach gehoren die-
se Standorte zu denen mit den hochsten Mietpreis-
steigerungen (s. Abbildung oben).



Hohe der Mieteinnahmen Ende 2017
(https://adler-ag.com/portfolio/top-20-standorte/
27.10.2018)

Mieterhohungen wie auch die Senkung der Leer-
standsquote sind ein Weg, laufende Uberschiisse zu
steigern. Die Senkung der Bewirtschaftungskos-
ten des Immobilienbestandes ist ein weiteres Mit-
tel. Die Vernachldassigung des Wohnungsbestandes
durch drastische Reduzierung der Instandhaltung
gehort oder gehorte zu den Praktiken mancher bor-
sennotierter Wohnungsunternehmen. Haufiger je-
doch —und so auch bei der ARE —werden Geschafts-
prozesse im Unternehmen grundlegend verandert.
Zur Kostenoptimierung der Bestandspflege werden
Prozesse standardisiert, zentralisiert und in dafiir
gegriindeten Gesellschaften gebiindelt oder manch-
mal in andere Unternehmen ausgelagert. Die ARE
richtet ab Ende 2014 ihre operative Struktur neu aus:
Sie internalisiert vollstéandig das Property und Facili-
ty Management, also die Objektverwaltung und das
Gebdudemanagement, und fiihrt ein einheitliches
IT-System zur Mieten- und Betriebskostenabrech-
nung ein.

Durch ,,die Digitalisierung der gesamten Wert-
schopfungskette werden wir intelligente Ver-
netzungen schaffen, die es ADLER ermdglichen wer-
den, effizient zu wachsen und stille Reserven zu
heben. Nicht viele deutsche Wohnimmobiliengesell-
schaften kénnen solch vielversprechende Perspekti-
ven aufweisen ...“ Sven-Christian Frank (COO — Chief
Operating Officer), der seit 9. Juni 2016 Mitglied des
Vorstands ist, sagt: ,,Unsere neuen internen Proper-
ty Management-Kompetenzen werden es uns er-
maglichen, Mieten zu erhéhen und Leerstdnde kurz-
bis mittelfristig zu reduzieren, so dass das ADLER
Property Management sich mit den Top-Performern
der Branche messen kann. Wir haben 2017 viel Zeit
in die Internalisierung des Property Management in-
vestiert“.>!

Ganz allgemein gesehen lassen sich bei den finanz-
marktgetriebenen Wohnungsunternehmen drei Vor-
gehensweisen?! unterscheiden, die laufenden Uber-
schiisse zu erh6hen (nach Gutachten NRW 2012):

1. Performance Management

Darunter wird die Optimierung samtlicher Prozesse
des Immobilienmanagements, wie Vermietungs-,
Vertrags-, Objekt- und Dienstleistungsmanagement,
verstanden; alle Geschaftsprozesse werden betrach-
tet und neu organisiert mit dem Ziel, den freien Cash
flow (das Saldo aus Ein- und Auszahlungen in einem
Geschéftsjahr) aus dem Objekt bzw. dem Portfolio zu
maximieren und somit den Verkehrswert zu steigern;
Mieterh6hungen, Leerstandsabbau und Mieter-Mix-
Optimierungen gehoren dazu.

2. Re-Development

Diese Strategie beinhaltet die Aufwertung von
Grundstiicken oder Bestandsobjekten durch ein
neues oder erweitertes Nutzungskonzept, wo notig
begleitet von der Schaffung der planungsrechtlichen
Voraussetzungen und einschliefilich der baulichen
Umsetzung der Vorhaben. Ein derartiger objektbezo-
gener Wertschopfungsprozess bringt hohere Miet-
einnahmen, aber in der Regel wird er erst durch den
Verkauf des Projektes (Exit) abgeschlossen.

Diese Aufwertung plant die ARE aktuell fiir Gro-
ne Sid — Nachverdichtung durch Aufstockung und
Modernisierung mit einem Anstieg der Mieten um
2,50 €/gm oder mehr. Die ARE erwartet eine Ver-
doppelung der Nettomieteinnahmen und kalku-
liert zugleich, welche Gewinne bei einem Exit, d.h.
Verkauf, moglich waren. Durch die Aufwertung des
Wohnungsbestandes, fiir den sie rd. 70 Mio. € in
Grone Sid investieren will, spekuliert die ARE auf
eine Wertsteigerung von jetzt 7o Mio. € auf 170 bis
180 Mio. €, so dass ein moglicher Verkauf einen Ge-
winn von 30 bis 40 Mio. € erbringen konnte. Dies ist
spekulativ, aber ein Signal an die Investoren.

Modell der geplanten Aufwertung und Nachverdichtung Grone Siid (2018)

khs.
Quelle: Stadt Gottingen, Entwurf des Stadtebaulichen Vertrages, Anlage 4Siid

3. Discount Sale

Gemeint ist mit dieser Strategie, Einkauf mit einem
Abschlag und eine spatere VerdufRerung mit einem
entsprechenden Gewinn. Es geht hierbei um den
Aufkauf ,unterbewerteter und entsprechend giins-
tiger Immobilienbestande, bei denen man auf allge-
meine, marktbedingte Wertsteigerungen hofft oder



(zusatzlich) Re-Development-Strategien einsetzt.
Meist werden immer alle drei genannten Strategien
verfolgt.

Die ARE hat zu Beginn ihrer Expansion —2013/14 —
gezielt nicht Wohnimmobilien in Top-Lagen gekaulft,
sondern ,,in oder am Rande von Ballungsrdumen
bezahlbaren Wohnraum“??. Vorausgesetzt diese las-
sen sich zu einem giinstigen Preis erwerben. 2014
kauft die ARE die Wohnungsbaugesellschaft Helm-
stedt GmbH und die Wohnungsbaugesellschaft Jade
mbh, Unternehmen die kaum Gewinne und wie im
Fall Helmstedt sogar Verluste machten.

»Adler kauft jede Menge Objekte ein, doch die
Einkdufer sind nicht immer wdbhlerisch. Die Helm-
stedter Blocks hdtten schon die Renditeerwartung
des Vorbesitzers nicht erfiillt, heifit es in dessen
Umfeld. 2013 machte der Eigentiimer damit 1,7
Millionen Euro Verlust. Die Gesellschaft mit den
Wohnungen in Wilhelmshaven brachten im ver-
gangenen Jahr nur 500.000 Euro Gewinn ein. Aber
was soll’s: Immobilienunternehmen erzeugen ihre
Gewinne auf andere Weise. Die Immobilienpreise
hierzulande steigen, und mit ihnen auch die Wer-
te der Gebdude. Die Differenz aus aktuellem Wert
und Kaufpreis verbuchen Unternehmen als Ge-
winn, auch wenn der nur auf dem Papier steht. Ad-
ler hat so im vergangenen Jahr 133 Millionen Euro
verdient — viermal so viel wie mit der Bewirtschaf-
tung der Gebdude.“

(Wirtschaftswoche vom 19.11.2015)

ARE selbst beschreibt ihre Strategie so: ,,ADLER
(investiert) bevorzugt in Wohnimmobilienportfolien,
die sich in B- und Randlagen grofSer Ballungsrdume
befinden, weil dort die Mietrenditen typischerweise
héher liegen als in innerstddtischen A-Lagen.“?!

Ende 2016 sieht ARE fiir diese Strategie ,,Giinstig
einkaufen — Aufwerten - teuer verkaufen* Grenzen:
».. dass unsere Strategie, ausschliefSlich iiber den
Ankauf von Portfolien zu wachsen, mittlerweile an
ihre Grenzen stof3t: Am Markt werden immer weni-
ger Portfolien angeboten. Und immer hdufiger sind
die geforderten Preise so hoch, dass sie fiir uns nicht
mehr attraktiv sind. In einer derartigen Situation ge-
winnen Projekte der Entwicklung, der Verdichtung
oder des Dachausbaus an Attraktivitt. “?4
Festzuhalten ist aber, dass Verkdaufe von Immobi-
lienbestanden und Tochtergesellschaften nicht un-
tblich sind. 2017 hat ARE z.B. die 2015 erworbene
Accentro Real State AG weiterverkauft 25! mit einem
Gewinn von rd. 41 Mio. €. Finanzmarktgetriebene
Wohnungsunternehmen sind in der Regel kurz- bis
mittelfristig an Immobilien interessiert. Sie entschei-
den anhand der erzielbAREn Uberschiisse, welche
Bestande zum Kerngeschaft (Core-Einheiten) geho-

ren, welches Non Core-Einheiten sind, die zu einem
giinstigen Zeitpunkt verkauft werden. Generell ge-
hort zum Geschaftsmodell, Immobilien giinstig ein-
kaufen, kurzfristig ihren Wert, d.h. die erzielbaren
Mieteinnahmen zu steigern durch Modernisierung
und/oder Nachverdichtung, um dann mit Gewinn
wieder zu verkaufen. Bei finanzmarktgetriebenen
Wohnungsunternehmen ist es {iblich, dass sie beim
Kauf eines Unternehmens bzw. Portfolios schon so
genannte Exit-Strategien (iberlegen, also Strategien,
wie man das Portfolio gewinntrachtig weiterverkau-
fenkann—etwaan andere Investmentgesellschaften,
durch eine Borsengang oder durch einen Verkaufvon
Wohneinheiten an die Mieter. Ob das funktioniert,
hangt natiirlich von der Marktsituation ab.

Zusammenfassend kann man das Geschaftsmo-
dell von finanzmarktgetriebenen Wohnungsunter-
nehmen, zu denen die Adler Real Estate AG zu rech-
nen ist, so beschreiben®!:

Die Verwaltung, Vermietung, Verdufierung, In-
standhaltung, usw. der Immobilien erfolgt im Dienst
derfinanzwirtschaftlichen Optimierung. Es dominiert
die finanzwirtschaftliche Perspektive. Das Geschafts-
modell zielt darauf ab, den Gewinn der Investoren
ohne allzu viel Riicksicht auf die Belange anderer
Stakeholder (wie z.B. die Mieter oder die Kommune)
zu maximieren. Was zahlt, ist die sogenannte Perfor-
mancemessung, das Erreichen bestimmter finanz-
wirtschaftlicher Kennzahlen, welche die Interessen
der Glaubiger und Fondsinvestoren widerspiegeln.

Ganz allgemein und stark vereinfacht besteht das
Geschaftsmodell in Folgendem: Die Investoren er-
werben Wohnungen iiber eine Hierarchie verschie-
dener Unternehmen - die ,,Objektgesellschaft”,
die die Wohnungen vermietet (z.B. Westgrund Nie-
dersachsen Siid AG), gehort zu einem Wohnungs-
unternehmen, das Kauf, Verkauf und Bewirtschaf-
tung der Wohnungen lenkt (z.B. ARE), und dieses
gehort einer Gruppe von Investoren oder einer Hol-
ding (Beteiligungsgesellschaft), die wiederum einer
Gruppe von Investoren gehort (hierzu lassen sich
aus den offentlich zuganglichen Quellen keine Aus-
sagen treffen, die Kaufer der von der ARE begebenen
Anleihen sind nicht bekannt, auch nicht, ob es eine
Holding ,,im Hintergrund* gibt). Ziel der Investoren
ist es, auf der Basis der durch Mietzahlungen gesi-
cherten Zinsen neue Finanzprodukte zu entwickeln
(zu ,platzieren®) und an deren Kauf/Verkauf zu ver-
dienen. In der Erwartung exorbitant hoher Gewin-
ne?”! gehen sie risikoreiche Geschéfte ein, sind bei
entsprechenden Wertsteigerungserwartungen be-
reit, Kaufpreise zu zahlen, die mit der Ertragskraft
der Wohnungsbestande nicht zu rechtfertigen sind.
Darin liegt durchaus ein wohnungspolitisches Prob-



lem, denn wenn solche Erwartungen vorherrschen,
haben die Finanzinvestoren natdirlich auch eine ho-
here Zahlungsbereitschaft als andere Investoren,
wie etwa ,traditionelle Wohnungsunternehmen,
die als Geschaftsmodell ,kaufen und langerfristig
halten“ verfolgen und sich ,verantwortbar®“ finan-
zieren. Das bedeutet aber, dass die Finanzinvestoren
die Kdufer mit solchen Geschaftsmodellen (wie z.B.
die Wohnungsgenossenschaft oder die Stadtische
Wohnungsbau GmbH) verdrédngen.

Wem gehort die Adler Real Estate?

Dies ist auch die Frage danach, ob und welche In-
vestoren die Geschaftspolitik der ARE mitbestimmen
oder gar steuern. Uber ihre Aktionare teilt die ARE
auf ihrer Homepage folgendes mit:

vom 17.2.2016), als,,Gutachter ... der ein ausgezeich-
netes Netzwerk (hat) und ... sehr viele internationale
Investoren (kennt)“ (so ARE) beteiligt gewesen sein.
Die osterreichische Ubernahmekommission leitet
Anfang 2016 ein Untersuchungsverfahren ein, ob bei
diesem ,,Ringen“ eventuell Rechtsverstofie aufgrund
moglicher Absprachen und Vereinbarungen der ARE
und weiterer Personen vorliegen. Die ARE verkauft
im selben Jahr ihre convert-Anteile an Vonovia.
GegenCanerundandereerhebtdie 6sterreichische
Staatsanwaltschaft 2018 Anklage wegen schweren
gewerbsmafiigen Betruges im Zusammenhang mit
dem Konkurs von Caners Immobiliengesellschaft Le-
vel One 2008%. Eine Verurteilung ist nicht bekannt.
Der Konkurs 2008 mit Schulden in Hohe von 1,5 Mrd.
€ gilt als der zweitgroBte in der Geschichte der BRD
(nach der Pleite von Jiirgen Schneider mit 6 Mrd. €
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Grofdter Einzelaktiondr war (seit mindestens 2012)
bis 2018 die Mezzanine IX Investors S.A. aus Luxem-
burg (friiher die Mezzanine IX, Atlanta (USA). Uber
die Eigentiimer dieser Gesellschaft berichtet die
Wirtschaftswoche 2015, dass 25 Prozent einer von
Cevdet Caner gefiihrten Stiftung gehoren. ,,Ein wei-
teres Viertel der Mezzanine gehért einem Osterrei-
cher, der Geschdiftsfiihrer einer Gesellschaft in Mona-
co ist, die als Caners Postadresse fungiert. Weitere
Geschdiftsfiihrer sind eine gewisse Gerda Caner und
Caners langjdhriger Partner Wolfgang Hahn. Das
dritte Viertel an Mezzanine gehdrt einem Herrn na-
mens Schrattbauer. Gerda Caner hief friiher eben-
falls Schrattbauer.“ (Wirtschaftswoche 19.11.2015)

Cevdet Caner (Monaco/London/Linz)

Die Wirtschaftszeitung mutmaft, dass Caner einen
groBBen Einfluss bei der ARE hat:
»Im Hintergrund scheint mit Cevdet Caner ein Mann
involviert zu sein, der schon einmal hoch geflogen ist
—um dann mit einem auf Pump basierenden Immobi-
lientraum tief zu fallen. ... Jetzt ist er bei Adler als in-
direkter Aktiondr an Bord und begleitet Immobilien-
deals. Anleger sollten auf der Hut sein. Obwohl ohne
offizielle Funktion, scheint Caners Einfluss auf Adler
immens. Und seine Interessen miissen nicht mit de-
nen privater Aktiondre libereinstimmen.“ (ebd.)
Caner soll 2015 bei dem Ringen der Adler Real Es-
tate um die Vorherrschaft bei der conwert Immobilien
Invest SE, Wien, ,,zumindest als Berater* (Kurier.at.

Bestand von Level One auf rund 28.000 Wohneinhei-
ten mit einem Gesamtwert von 1,5 Milliarden Euro. In
der BRD kauft Level One vor allem in Berlin und Leip-
zig groBe Wohnungsbestande auf. Credit Suisse, JP
Morgan, die Royal Bank of Scotland sowie britische
Firmen gewdhren Level One grofiziigig Darlehen,
die Credit Suisse allein tiber 1,3 Milliarden Euro und
helfen Caner sein Immobilienimperium aufzubauen,
ohne dass dieser selbst liber grofieres Eigenkapital
verfiigt. 2008 meldet Level One fiir seine deutsche
Objektgesellschaft Insolvenz an.>? , Credit Suisse
und Hedgefonds haben mich in die Pleite getrieben®,
so Caner, sie vertrauten (in der Finanzkrise) seinen
Geschdften offenbar nicht mehr und verweigerten
einen 130 Mio. € Uberbriickungskredit. 3

Klaus Wecken (Basel)

Gesellschafter und Vorstand verschiedener Firmenin
Deutschland und in der Schweiz, ab 1999 Mitgriinder
und Hauptaktiondr der Immobiliengesellschaft Ti-
vona AG, Basel, die 2009 lber die Jelmoli Holding
AG, Zurich (Jelmoli ist eine WAREnhauskette in der
Schweiz), in die Swiss Prime Site-Gruppe integriert
wurde (die Swiss Prime Site ist eine von der Credit
Suisse Pensionskasse, der Siemens Pensionskasse
und der Winterthur Leben — heute AXA — gegriindete
Holding, die Immobilien besitzt wie die Sihlcity, Zii-
rich, den Messeturm, Basel, das Post-Finance-Cen-
ter, Bern, und den Prime Tower, Ziirich-West. Klaus
Wecken ist u.a. Hauptaktiondr der DEMIRE Deutsche



Mittelstands Real Estate AG, Langen bei Frankfurt,
und war Aktiondr der Westgrund AG, uber die er
Aktionar der ARE geworden ist. 32!

Thomas Bergander (Berlin)

ehemals Geschaftsfiihrer der von der ARE aufge-
kauften Wohnungsbaugesellschaft JADE GmbH, jetzt
Geschaftsfiihrer zahlreicher Objektgesellschaften in
Berlin (u.a. RIV Total Mi 2 GmbH, Quartier Heidestras-
se GmbH) und Leipzig (Logistikpark Leipzig GmbH).

2018 dndert sich die Eigentlimerstruktur der ARE.
Durch die Wandlung von Wandelschuldverschrei-
bungen in Aktien vergrofiert sich die Zahl der ARE-
Aktien um 12,9 Mio. Aktien. Eigentiimer dieser neuen
Aktien ist iberwiegend die Fairwater Multi-Strategy
Investment ICAV, Dublin. Sie ist nun der 3.grofite
Einzelaktionar der ARE.

Fairwater Multi-Strategy Investment ICAV
(Umbrella Fund, seit 3.7.2017 Dublin)

Diese Gesellschaft ist seit 3.7.2017 bei der irischen
Zentralbank als ein ICAV registriert. 33/ ICAV - The Irish
Collective Asset Management Vehicle—ist eine relativ
neue Form eines kollektiven Investments-Vehikels.
Um die Vorteile dieser Rechtsform fiir Investoren auf
dem internationalen Kapitalmarkt zu verstehen, be-
notigt man detaillierte Kenntnis des internationalen
Steuer-, Unternehmens- und Bilanzierungsrechts.
Es scheint vor allem um Steuervermeidung zu ge-
hen. ICAV’s unterliegen dem attraktiven, (innerhalb
der EU sehr niedrigen) irischen Steuerrecht, bieten
besonders US-Investoren (Steuer-)Vorteile, ermogli-
chen kosteneffizientere Strukturen und kdnnen als
Lsumbrella ICAV* leichter ,,sub-funds“ mit jeweils se-
parater Finanzberichterstattung einrichten.34  Der
Fairwater Multi-Strategy Investment ICAV gehort der
»-sub-fund“ Fairwater European Real Estate Opportu-
nities Fund (aufgesetzt ebenfalls am 3.7.2017). Als
Fonds-Manager — in der Rechtsform eines AIFM (Al-
ternative Investment Fund Manager) — operiert die
Mirabella Malta Limited (Block B No. 34 Il-Piazzetta
Tower Road Sliema SLM1605, Malta), eine seit dem
23.10.2014 bestehende Gesellschaft.

Mit dem neuen GroBaktionar Fairwater werden bei
der ARE ansatzweise Finanzierungsstrukturen sicht-
bar, wie sie in dem zitierten NRW-Gutachten fiir gro-
3e borsennotierte Immobilienkonzerne beschrieben
worden sind und hier in der Zusammenfassung des
allgemeinen Geschaftsmodells finanzmarktgetriebe-
ner Wohnungsunternehmen skizziert wurden.

Die Information {ber die ARE-Eigentiimer sind
diirftig, besonders Uber die Fairwater Multi-Strategy
Investment ICAV und die Mezzanine IX. Ob und wel-
chen Einfluss sie auf die Geschaftspolitik der ARE
nehmen, bleibt unklar. Die Unternehmensstruktu-

ren und die Netzwerke der Gesellschafter auf dem
Immobilien-Finanzmarkt sind verschachtelt und un-
tbersichtlich, Informationen in Medien manchmal
spekulativ. Die Entscheidungen von wenigen Pri-
vateigentiimern mit weitreichenden Folgen fiir viele
Mieter und Kommunen bleiben intransparent.

Was kann man tun?

Das, was die Adler Real Estate AG macht, ist legal.
Es scheint — ohne Jurist zu sein — rechtlich korrekt
und iiblich zu sein, gemessen am Umgang der Po-
litik mit dem Unternehmen. Der Schutz des Privat-
eigentums hat fiir die Politik sehr hohe Prioritat.
Sie erlaubt und schiitzt die Geschaftspraktiken der
Adler Real Estate AG. Das Vorgehen finanzmarkt-
getriebenen Wohnungsunternehmen ist der Poli-
tik seit Jahren bekannt und wird offensichtlich als
Teil der marktwirtschaftlichen ,,Losung* der Woh-
nungsfrage gesehen.

Was konnen Mieter in Grone tun? Sie kdnnen
die ihnen eingerdumten Mieterschutzrechte nut-
zen. Dieser rechtliche Schutz der Mieter, ihre In-
teressen zu wahren, ist dagegen begrenzt. Eine
Informationsveranstaltung der Gottinger Stadtver-
waltung am 24.11.2018 in Grone hat deutlich ge-
macht, wie beschrankt die Moglichkeiten sind, sich
gegen Modernisierung und Mieterh6hung zu weh-
ren, und wie kompliziert, risikoreich und aufwendig
es ist, Mieterschutzrechte einzuklagen. Fiir viele,
besonders dltere Mieter stellt das eine eigentlich
unzumutbare, inhumane Anforderung und Belas-
tung dar. Dennoch wird die Wahrnehmung dieser
Mieterechte notwendig sein. Die Stadtverwaltung
selbst hat auf der genannten Veranstaltung dazu
aufgefordert - ohne allerdings materielle (finanzi-
elle) Unterstiitzung anzubieten.

Die Kommunalpolitik, welche Nachverdichtung
durch eine Anderung des Bebauungsplans erlau-
ben muss, konnte diese immobilienwertsteigernde
Erlaubnis vertraglich mit bestimmten Auflagen zu-
gunsten der Mieter und der eigenen Stadtentwick-
lungsziele verkniipfen. Sie konnte Schutzklauseln
fiir den Fall des Weiterverkaufs und eine Sozial-
charta vertraglich festlegen. Auf Drangen der Mie-
ter hat die Stadt Gottingen einen Stadtebaulichen
Vertrag mit der ARE geschlossen.

In dem Entwurf eines Stadtebaulichen Vertrages
der Stadt Gottingen mit der Westgrund Nieder-
sachsen Siid GmbH ist vorgesehen: Die ,,Vorha-
bentragerin“, ARE/Mfestgrund, modernisiert ihre
1.098 Wohnungen in Grone Siid und Grone Nord
energetisch und durch den Einbau von Balkonen,
was die Mietfldche im Bestand um knapp 7 % er-



hoht. Sie darf zusatzlich durch Aufstockung 277
neue Wohnungen bauen. Sie verpflichtet sich
zur Umsetzung eines ,,Sozialrahmenplanes®, 51
Wohnungen fiir ,,untere Einkommensgruppen®
(derzeitige Mietobergrenze 5,60 €/gm) und 29
Wohnungen fiir ,,mittlere Einkommensgruppen®
(derzeitige Mietobergrenze 7,00 €/qm) (defi-
niert nach dem Niedersachsischen Wohnraum-
fordergesetz) zu errichten und die Mietpreis- wie
Belegungsbindung mindestens 20 Jahre zu ge-

wabhrleisten.

(Ausschuss fiir Bauen, Planung und Grundstiicke, 8.11.2018 [ht-
tps://www.goettingen.de/rathaus/oeffentliche-sitzungen.html;
27.11.2018)).

Der lauft darauf hinaus, dass von 1.098

Ziele schriftlich formuliert. Dazu gehért auch, dass
bei Neubauten 30 Prozent der Wohnungen zu vor-
ab bestimmten, erschwinglichen Mieten Personen
unterer Einkommensgruppen angeboten werden
sollen. Wir erwarten, dass derartige Selbstver-
pflichtungen die Akzeptanz von Neubaumapnah-

men in Géttingen nachhaltig erhohen.“

(Brief des Vorstands in Adler Real Estate: Q3/ Zwischenbericht
zum 30. September 2018)

Zu all diesen moglichen und wohl wahrscheinlichen
Entwicklungen kommt noch ein ganz anders Risiko
fiir die Mieter hinzu. Es ist das Risiko der allgemein
Markt- und Wirtschaftsentwicklung. Es ist schwer

Anhang: Wohnungsbestand der Adler Real Estate AG 2018

Mietwohnungen, die mit durchschnitt-
lich 5,46 €/gm (Ende 2017) noch zum
giinstigeren, ,,bezahlbaren“ Wohnraum
gehoren, bleiben 80 Mietwohnungen
mit maBligen Mieterh6hungen iibrig. Fiir Wilhelmshaven
rd. 1.000 Wohnungen wird mit Mietpreis- Duisturg
steigerungen von voraussichtlich 40% Leiprg
und mehr neu definiert, was aus Sicht i
des Marktes und der Politik und ohne it
Riicksicht auf die Einkommensverhalt-
nisse der jetzigen Mieter ,bezahlbarer
Wohnraum* bedeutet.

Fiir die Mehrheit der betroffenen
Mieter in Grone wird es schwer, aber Hannover
notwendig, gegeniiber dieser markt- )
orientierten Stadtentwicklungspolitik e
ihre Interessen durchzusetzen.

Die Kalkulation der ARE auf Wertstei-
gerung wird der Stadtebauliche Vertrag
wohl nur geringfiigig einschranken.
Aber die ARE erwartet fiir das Entge- Schwein
genkommen der ,,Selbstverpflichtung* Noroen
auf die Ziele des Gottinger ,,Biindnisses Yoyt

Dortmund
Berlin

Giittingen
Wolfsburg

Helmstedt

Borna
Bremen
Chemnitz
Schiningen

(Oberhausen

Mieteinheiten

@Mietein @ Mietein

Jahresnetto- EUR/qm EURfqm  Vermietungsstand  Vermietungsstand

laltmiete in Monat Monat in% in %
€ Mio Stand Stand Stand 30062018  Stand 30.06.2017
30062018 30.06.7017

6898 6898 0 30 505 482 934 921
4925 4281 644 191 540 530 96,6 96,3
4747 1166 3576 164 566 443 54,7 94,6
1868 1868 0 53 4,568 459 8556 85,1
1858 1719 139 52 479 463 854 86,3
1,770 776 994 68 5,65 4583 976 95,4
1698 1698 0 76 582 569 970 979
1317 1139 238 58 590 502 95,6 9.8
1300 1300 0 60 6,09 551 939 955
1219 1219 0 42 519 503 959 95,3
1,119 281 838 50 691 5,70 95,0 949
1,036 409 627 43 5,65 487 974 949
967 56 911 52 6,59 619 581 96,2
900 900 0 22 461 459 79,2 848
873 128 745 38 613 477 959 97,7
850 850 0 23 41 469 80,3 798
846 846 0 25 507 494 80,3 947
818 341 47 36 492 511 958 94,0
816 816 0 25 474 447 51,1 89,1
794 794 0 34 518 487 989 95,0
36675 27485 9190 1337 542 498 933 924

fiir bezahlbares Wohnen“ Akzeptanz
fiir die von ihr geplante Aufstockung
und Nachverdichtung.

»Unsere Ausbaupldne in Gottingen und Wolfs-
burg, die eine Aufstockung der Gebdude um ein
Stockwerk vorsehen, sind auf gutem Weg. Um vor
allem Mietern mit niedrigem Einkommen Sicher-
heit zu geben, dass sie sich die Mieten auch nach
der Modernisierung noch leisten kénnen, haben
wir uns in Gottingen dem dortigen ,,Biindnis fiir
bezahlbaren Wohnraum* angeschlossen. Hier ar-
beiten unterschiedliche Unternehmen aus der Im-
mobilienbranche, der Mieterverein Géttingen, die
Stadt Géttingen und auch das Studentenwerk Got-
tingen eng zusammen. Dieses Biindnis hat seine

Stand 30. 09.2018 Quelle: https://adler-ag.com/portfolio/top-20-standorte/ 27.10.2018

vorhersehbar, welche Wirkungen steigende Zinsen
und stagnierende Mieten auf finanzmarktgetriebe-
ne und hoch verschuldete Wohnungsunternehmen
haben werden. Es wird sich in solch einem Fall erst
noch zeigen miissen, ob das Finanzierungsmodell
der ARE und ihr Versprechen (auf ihrer Homepage),
an ihren Immobilien langfristig interessiert zu sein,
Bestand hat oder ob den Groner Mietern wieder ein
Wechsel des Vermieters bevorsteht.

Verein fur @ l .
interkulturelle Nachbarschaft

in Grone e.V.

IN Grone G rone

v.i.5.d.P: G. Siebecke,
Harzstr. 13, 37981 Gottingen
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