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ThemenüberblickDeutschland ist auf der MIPIM Investmentland Nr. 1  
Investoren aus aller Welt trotz steigender Preise weitherhin sehr interessiert 

Während hohe Arbeitslosen-

zahlen, steigende Nebenkosten 

sowie die allgemeine konjunktu-

relle Situation die private Nach-

frage in Deutschland noch hemmt, 

kaufen angelsächsische Oppor-

tunity Funds wie Fortress, Lone 

Star oder Cerberus weiter größere 

Wohnungs-Portfolios.

Dies war eine der Botschaften 

der internationalen Immobili-

enmesse MIPIM, die vom 14. 

bis 17. März in Cannes zum 17. 

Mal ihre Türen öffnete. Mehr als 

20.000 Immobilienfachleute aus 

74 Ländern kamen in die süd-

französischen Stadt. Im Palais des 

Festivals, wo nur wenige Wochen 

später Filmstars ihre Kassenschla-

ger vorstellen, präsentierten sich 

Städte, Länder, Projektentwickler, 

Banken, Eigentümer und Bauun-

ternehmen sowie namhafte Archi-

tekten mit Wohn- und Gewerbe-, 

Freizeit und Büroprojekten.

Dresden und ihre WOBA ist nur 

ein Beispiel der Kaufbereitschaft 

der Ausländer; weitere werden fol-

gen. Die angestrebten Zielrenditen 

liegen bei 15 bis 20 Prozent. „Der 

deutsche Immobilienanlage- und 

Immobilienfinanzierungsmarkt 

wird zunehmend vom dyna-

mischen internationalen Umfeld 

beeinflusst“, so eine Einschätzung 

der Eurohypo in Cannes. Die ver-

stärkte Mobilisierung von grenz-

überschreitendem Kapital hat 

zur Folge, dass der Anteil auslän-

discher Investoren in Deutschland 

Südfrankreich heißt die Immobilienbranche willkommen.

in den kommenden Jahren stärker 

als ursprünglich erwartet steigen 

wird. So plant auch die dänische 

Property Group den Erwerb von 

Gewerbe- und Wohnimmobi-

lien im großen Stil. Für sie gehört 

Deutschland zusammen mit Skan-

dinavien und Teilen Osteuropas 

zu den wichtigsten Anlageschwer-

punkten. 

Die Gesell-

schaft will noch 

dieses Jahr Im

mobilienbestän

de im Wert von 

mind. 700 bis 

800 Mio. Euro 

erwerben. Die 

Property Group 

konzentriert sich 

dabei auf Woh-

nungen, Büros, Einzelhandelsim-

mobilien und Hotels in größeren 

Städten mit einem Einstiegsvolu-

men von mind. 15 Mio. Euro. 

Inzwischen rücken Investments 

auch in Mittelstädten sowie in 

managementintensive Immobi-

lientypen stärker in den Fokus. 

Cerberus bestätigte, ein Auge auf 

kleine und mittlere Portfolios ab 

300 Einheiten zu werfen. Zudem 

denkt man in dem US-Unter-

nehmen darüber nach, wie man 

seine Dienstleistungspalette um 

Finanzierungsberatung und -ver-

mittlung an Kaufwillige erweitern 

kann. 

REITS empfehlen sich für den 

Verkauf großer Wohnungsport-

folios, besonders wenn diese sonst 

keinen Käufer finden. Bis diese 

in Deutschland eingeführt wer-

den, behilft sich beispielsweise 

die Berliner GSW (im Besitz der 

Whitehall/Goldman Sachs) mit 

Geschlossenen Immobilien

fonds. Die Emissions- und 

Fondsvertriebsgesellschaft DCM 

AG, München hat jetzt einen rei-

nen Wohnimmobilienfonds auf-

gelegt. Der DCM GmbH & Co. 

Wohnimmobilien-Fonds 1 Ber-

lin KG hat ein Investitionsvolu-

men von 33 Millionen Euro und 

beinhaltet ca. 570 Wohnungen 

in einer Mischung aus sanierten, 

vermieteten und noch leer ste-

henden 30er-Jahre-Wohnungen 

mit einfacher Ausstattung − mit 

Schwerpunkt in Ostberlin nebst 

westlicher Beimischung. Cerbe-

rus hatte 2004 2,1 Milliarden für 

alle GSW-Wohnungen gezahlt. 

Der Gewinn durch den Verkauf 

an den Fonds wird von Fachleu-

ten mit ca. 45 Prozent pro Woh-

nung beziffert. Weitere Fonds sind 

in Planung. Die Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht 

(BaFin) hat die Erlaubnis zur Ver-

öffentlichung des Verkaufspro-

spektes Anfang des Jahres erteilt.

Auf dem Immobilienfinanzie-

rungsmarkt bieten neue Instru-

mente weitere Alternativen zum 

herkömmlichen Kreditgeschäft: 

Private-Equity-Investoren ermög-

lichen dem Bankensektor den 

Spin-Off problembehafteter Kre-

dite, die Real Estate Securitisa-

tion erlaubt die effiziente Finan-

zierung oder Refinanzierung von 

Immobilieninvestitionen.

Mit Sireo legte einer der führen-

den bankenunabhängigen Asset 

Manager in Europa zur MIPIM 

eine „Deutschlandstudie 2006“ 

vor. Diese prognostiziert vor 

allem für Service- und Pflegeim-

mobilien ein Boom. „Ostdeut-

sche Regionen können teilweise 

mit Bevölkerungs- und Beschäfti-

gungszuwachs rechnen. Der Markt 

für börsennotierte Immobilienan-

lagen belebt sich“, so lauten einige 

der zentralen Ergebnisse der Stu-

die, die Sireo Research gemein-

sam mit dem Department of Real 

Estate der European Business 

School in Oestrich-Winkel sowie 

dem Institut für Siedlungs- und 

Wohnungswesen der Universität 

Münster erstellt hat. 
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Die Fremdfinanzierung spielt 

in der Wohnungswirtschaft für 

den Unternehmenserfolg mit 

Blick auf Zinskosten sowie Markt- 

und Vertragsrisiken eine bedeu-

tende Rolle. Die sich ständig ver-

ändernden Marktbedingungen 

stellen die Wohnungsunterneh-

men vor die Notwendigkeit, ihr 

Finanzmanagement strategisch 

auszurichten und laufend weiter 

zu optimieren. 

Die Finanzierungsplanung be- 

ginnt im weitesten Sinne bei der 

Portfolioplanung auf der Aktiv-

seite – klassisch wohnungswirt-

schaftlich beim Anlagevermö-

gen. Die Steuerung der Des- bzw. 

Investitionsentscheidung und 

damit auch die Auswirkungen auf 

das gesamte Unternehmen wer-

den entscheidend durch die Passiv

seite – dort insbesondere die Kre-

ditverbindlichkeiten – beeinflusst. 

Nur das aktive Management aller 

Bereiche – des Immobilien-, Darle-

hen- und Sicherheitenportfolios – 

kann zum gewünschten Erfolg der 

getroffenen Entscheidung führen.

Im Nachfolgenden wird der 

Bereich des Sicherheitenmanage-

ments als zunehmende Schlüssel

funktion der Fremdfinanzierung 

näher beleuchtet. An dieser Stelle 

verweisen wir auf eine dem-

nächst erscheinende Arbeitshilfe 

des GdW mit einer vollstän-

digen Ausführung des Themas 

Finanzierungsplanung.

Das Sicherheitenmanagement 

ist für viele Wohnungsunterneh-

men aus historischer Sicht das 

komplexeste Thema der Fremd-

finanzierung. In der Vergangen-

heit wurde dieses Thema oft ver-

nachlässigt. Dies zeigt sich schon 

an der zumeist fehlenden oder 

nicht vollständigen EDV-Abbil-

dung bestehender Belastungen. 

Die Bedeutung des Sicherheiten-

managements wird dann deutlich, 

wenn die begrenzten Ressourcen 

an Sicherheiten (Beleihungsfrei-

räume) für neue Finanzierungen 

oder bei Neubewertungen für 

bestehende Darlehen nicht mehr 

ausreichend vorhanden sind. Fol-

gen sind die Verteuerung von 

Krediten durch eine schlechtere 

Sicherheitenstellung (z.B. nach-

rangig) oder im Extremfall die Ver-

sagung des Kredites. Gründe hier-

für sind z.B. aus der Vergangenheit 

noch bestehende Darlehen für 

Modernisierungen oder Errich-

tung, deren Rückzahlung die nor-

mative Nutzungsdauer einzelner 

Elemente der Objekte übersteigt 

und somit eine Überschneidung 

mit einer erneuten Investition 

erfolgt (Verschuldungsgrad vs. 

Restnutzungsdauer der Objekte). 

Des Weiteren können die Besi-

cherungen im „Gießkannenprin-

zip“ (über viele Objekte losgelöst 

vom Investitionsobjekt) ggf. unter 

Verwendung von Globalgrund-

schulden im erstrangigen Bereich 

erschwerend hinzukommen.

Wie geht man also dieses Thema 

an? Im ersten Schritt sollte sich ein 

Überblick über die bestehenden 

Sicherheiten verschafft werden. 

Dafür ist es wichtig, eine geeignete 

(evtl. EDV-unterstützte) Darstel-

lung zu finden. Das Instrument, 

sei es eine spezielle Software oder 

auch nur einfache Tabellen, sollte 

in jedem Fall auf die Bedürfnisse 

des Wohnungsunternehmens ab

gestimmt und praktikabel sein. 

Welche Informationen sind 

Voraussetzung für eine Steuerung 

der Sicherheiten? Neben der reinen 

Grundbuchdatenerfassung, wie 

z.B. der Abt. III mit Rang, Betrag 

und Gläubiger, gehören auch die 

Verbindung zum besicherten Dar-

lehen und die Beleihungswerter-

mittlung der Objekte zum Steue-

rungswerkzeug. Die sich aus dem 

bzw. den besicherten Darlehen 

ableitenden Bedingungen, wie z.B. 

Zinsbindung, enger oder weiter 

Sicherungszweck oder Einmalva-

lutierungserklärung, definieren 

im Wesentlichen den Rahmen. Ein 

weiterer Orientierungsmaßstab ist 

der Beleihungswert. Die Komple-

xität dieses Themas liegt in den 

sich verändernden Anforderungen 

des Kapitalmarktes. Gesetzliche 

Vorgaben und die Produktspezi-

fika (z.B. Hypothekarkredit über 

eine Bank/Versicherung oder Ver-

briefung über den direkten Kapi-

talmarkt) bestimmen die Einfluss-

faktoren des Beleihungswertes. 

Die demographische Entwicklung 

des Standortes beispielsweise ist  

heutzutage ein wichtiges Krite-

rium zur Beurteilung des nachhal-

tigen Objekt-Ertrages (Cashflow). 

Aber auch die klassischen Fak-

toren, wie die Werthaltigkeit des 

Objektes in Form von Substanz 

und Ausstattung, haben entspre-

chenden Einfluss. Dennoch ist 

der Anspruch an ein „Werkzeug“ 

zur Steuerung der Sicherheiten 

nicht in der exakten Beleihungs-

wertermittlung in Anlehnung an 

Wertgutachten zu suchen. Viel-

mehr soll der Beleihungswert eine 

Richtschnur für Entscheidungen 

innerhalb einer bestimmten Band-

breite geben. 

Ist diese Informationsbasis als 

Voraussetzung zur Steuerung der 

Sicherheiten geschaffen, beginnt 

die eigentliche Arbeit. Die näch-

sten Schritte sind die Prüfung 

der bestehenden Chancen und 

Risiken, die daraus abzuleitenden 

operativen Maßnahmen und die 

Festlegung einer Sicherheiten-

strategie. Die Prüfung der Risiken 

beinhaltet vorrangig die Bewer-

tung der Vertragsrisiken der Dar-

lehensverträge in Bezug auf die 

Auswirkungen auf das Wohnungs-

unternehmen (z.B. Einschränkung 

der Handlungsmöglichkeiten, Ver-

schlechterung der Konditionen). 

Betrachtet werden sollte der Dar-

lehensvertrag im Einzelnen, aber 

auch das Zusammenwirken mit 

den betroffenen Grundbüchern. 

Zur Risikobeurteilung gehört 

weiterhin auch die Einschätzung 

der bestehenden Geschäftsbezie-

hung. Beispielsweise kann eine 

Änderung der Geschäftspolitik 

des Darlehensgebers sich u. a. in 

Abwehrkonditionen bei Prolon-

gationen, dem Versagen neuer 

Finanzierungsmittel oder der 

strengen Ausübung bestimmter 

vertraglicher Bedingungen, z.B. 

wie der weiten Zweckerklärung, 

negativ auswirken. Folgen daraus 

sind die Erhöhung des Zinsände-

rungs- und Finanzierungsrisikos 

sowie die Verschlechterung der 

Handlungsmöglichkeiten durch 

Einschränkung der Flexibilität 

im Umgang mit den bestehenden 

Sicherheiten. Doch wo es Risiken 

gibt, gibt es zumeist auch Chan-

cen. Chancen ergeben sich aus 

bestehenden Handlungsmöglich-

keiten, die entweder bisher nicht 

genutzt oder als nicht sinnvoll 

erachtet wurden. Wichtig ist dabei, 

dass die Auswirkungen der Hand-

lungsmöglichkeiten verprobt wer-

den, um die gesamte Komplexität 

im Grundbuch und beim Darle-

hensgeberportfolio einschätzen 

zu können. 

Zusammen ergeben sich einer-

seits aus den Risiken notwen-

dige Maßnahmen zur Risikomi-

nimierung und andererseits aus 

den Chancen Möglichkeiten zur 

Optimierung. Da aufgrund der 

zumeist langfristigen Verträge 

eine kurzfristige Umsetzung 

nicht immer möglich ist oder 

zusätzliche Kosten (z.B. Vorfäl-

ligkeitsentschädigung, Bearbei-

tungsgebühren) verursachen 

würde, sind die Erarbeitung 

einer Strategie und die Festle-

gung der daraus resultierenden  

Maßnahmen bedeutsam. 

Sicherheitenmanagement als Teilbereich der Finanzierungsplanung

SEITE 1EINFÜHRUNG UND OPTIMIERUNG EINES SICHERHEITENMANAGEMENTS

IT-unterstützende Techniken müssen das Gesamtportfolio abbilden
Anforderungen an Portfoliomanagementsysteme

Darlehen Sicherheiten

Objekte

IT-unterstützende Techniken müssen das Gesamtportfolio abbilden

Finanzen
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Die zu erarbeitende Sicher-

heitenstrategie betrachtet zwei 

Ebenen – den Darlehensgeber 

und das Grundbuch. Über die 

Darlehensgeberebene wird das 

Zielportfolio des einzelnen Dar-

lehensgebers definiert. Da das 

Sicherheitenportfolio (respektive 

das Grundbuch) nicht isoliert 

betrachtet werden kann, sondern 

Teil der Finanzierungsstrategie 

ist, greifen hier die Planungen 

ineinander. Die Vorgaben aus der 

Finanzierungsstrategie und den 

vertraglichen Vereinbarungen 

der besicherten Darlehen bil-

den den Rahmen für die Opti-

mierung des Grundbuches. Die 

Grundbuchoptimierung verfolgt 

das Ziel der möglichst vollstän-

digen Ausnutzung des Belei-

hungswertes zur Sicherung der 

Fremdfinanzierung des Unter-

nehmens bei gleichzeitiger Bei-

behaltung der Flexibilität. Die 

Darlehensoptimierung dagegen 

verlangt eine optimale Gestal-

tung der Zinsen zur Entlastung 

des Unternehmensergebnisses. 

Diese Ziele gilt es miteinander zu 

harmonisieren. Abweichungen zu 

Ungunsten von Zinsen sind dabei 

Finanzen

In der Versicherungsakte eines 

jeden Wohnungsunternehmens 

befindet sich (oder sollte sich 

befinden!) auch eine D&O-Ver-

sicherung (Directors & Officers 

Liability Insurance). Aber warum 

hat man die D&O-Versicherung 

damals eigentlich abgeschlos-

sen? Ist der Vertrag unter den 

derzeitigen Marktgegebenheiten 

überhaupt noch aktuell? Wie bei 

vielen anderen Verträgen auch, 

spürt man die Qualität oft erst 

nach dem Eintritt des Versiche-

rungsfalles. Wenn man dann ohne 

einen aktiven Versicherungsmak-

ler dasteht, kommt es in diesem 

sensiblen Geschäftsbereich oft zu 

Problemen.

Nach einem wahren Boom 

der D&O-Versicherung in den 

90ern hat sich das Angebot an 

vernünftigen Konzepten ab dem 

Jahr 2000 plötzlich erheblich ver-

schlechtert. Damals sind verstärkt 

Schäden gemeldet worden und 

die Versicherer haben ihre Zeich-

nungs- und Preispolitik entspre-

chend verschärft. Mittlerweile ist 

auf dem Markt aber wieder eine 

Entspannung eingetreten. Die 

Verträge, die in den letzten Jahren 

neu abgeschlossen oder verändert 

wurden, sollten jetzt auf jeden 

Fall einer Überprüfung unterzo-

gen werden. Hier sind plötzlich 

Bedingungsverbesserungen und 

Preisnachlässe möglich, die nicht 

unerheblich sind.

In einer Umfrage des Han-

delsblattes kannten vor kurzem 

viele Manager nicht einmal den 

Namen ihres D&O-Versiche-

rers, geschweige denn den Ver-

tragstext ihrer Police. Um einige 

wichtige Grundlagen der D&O-

Versicherung in Erinnerung zu 

rufen, nachfolgend eine kurze 

Zusammenstellung:

Der Grundgedanke:
Die Haftung der Geschäftslei-

tungs- und Aufsichtsorgane kann 

sich auf das gesamte Privatver-

mögen der jeweiligen Person aus-

weiten. Die D&O-Versicherung 

nimmt sich der Ansprüche an, die 

von Dritten oder auch vom eigenen 

Zinsanpassungen für eine erste Bereinigung „überfüllter“ Grundbücher nutzen

einzelfallbezogen und durch Prio

risierung des Sicherheitenziels zu 

plausibilisieren. 

Wie geht man aber nun das 

Thema Optimierung der Sicher-

heiten an? Hierzu ein Beispiel: 

Zunächst sollte die Besicherungs-

struktur des Wohnungsunter-

nehmens untersucht werden. In 

einer Analyse der Belastung der 

Grundbücher sollte festgestellt 

werden, wie viele Gläubiger pro 

Grundbuch eingetragen sind und 

wann die zu diesen Eintragungen 

gehörenden Verbindlichkeiten 

zur Prolongation anstehen. So 

können Handlungsmöglichkeiten 

bei Zinsbindungsausläufen fest-

gelegt und Optimierungen vorge-

nommen werden. Dabei müssen 

in der Analyse auch – wie bereits 

erwähnt – Zweck- und Einmal-

valutierungserklärungen, wie sie 

speziell von Förderbanken ver-

langt werden, Beachtung finden. 

Ferner sind die Nominalbesiche-

rung und die Inanspruchnahme 

in Form von Restvaluten gegen-

über zu stellen. So können dann 

sukzessive bei jeder Prolongation 

Beleihungsfreiräume geschaf-

fen und die Beleihungssituation 

optimiert werden.

Dringend notwendige Opti-

mierungsmöglichkeiten kön-

nen natürlich auch im laufenden 

Vertragsverhältnis durch Neu-

gestaltung ganzer Darlehens

geberportfolien forciert werden. 

Dabei sind die Interessen des Dar-

lehensgebers abzuschätzen und 

in den Vorschlag des Wohnungs-

unternehmens gewinnbringend 

einzuarbeiten. 

Im Wesentlichen gibt es zwei 

Möglichkeiten. Wenn der Dar-

lehensgeber großes Interesse an 

der Geschäftsbeziehung hat, wird 

er sie weiter pflegen wollen und 

sich dadurch Geschäft bei gleich 

bleibender Risikostellung erhof-

fen. Andererseits kann er durch 

die Besserstellung in Bezug auf 

die Besicherung (z.B. Rangverbes-

serung, keine Vorlasten, „bessere“ 

Objekte) überzeugt werden.

Kennen Sie Ihre D&O-Versicherung?

Unternehmen gegen die jeweilige 

Person gerichtet werden. Berech-

tigte Ansprüche werden gemäß 

dem jeweiligen Versicherungskon-

zept befriedigt. Daneben über-

nimmt der Versicherer auch aktiv 

die Abwehr von unberechtigten 

Ansprüchen. Diese kann u.a. die 

Führung eines Prozesses im Sinne 

der beschuldigten Person durch 

den D&O-Versicherer beinhalten.

Versicherungsgegenstand:
Als versichert gilt in der Regel 

die „Pflichtverletzung aufgrund 

gesetzlicher Haftpflichtbestim-

mungen“. Als alternative Defini-

tion kann in Deutschland aber 

auch das „Fehlverhalten für einen 

Vermögensschaden“ versichert 

werden. Diese etwas „weichere“ 

Formulierung zugunsten des 

Wohnungsunternehmens kann 

im Schadenfall schnell eine ent-

scheidende Bedeutung erhalten.

Versicherte Personen:
Grundsätzlich sollten alle ehe-

maligen, gegenwärtigen und zu

künftigen Personen der entspre-

chenden Organe versichert sein. 

Aber auch leitende Angestellte 

und/oder Prokuristen dürfen 

nicht vernachlässigt werden.

Definition des Vorsatzes:
Der Tatbestand des Vorsatzes 

kann auch in der D&O-Versiche-

rung nicht versichert sein. Die 

Beurteilung, ob Vorsatz vorgelegen 

hat, sollte jedoch nicht dem Versi-

cherer zustehen. Eine gerichtliche 

oder behördliche Feststellung des 

Vorsatzes muss als Voraussetzung 

für den Ausschluss im Versiche-

rungsvertrag verankert sein.

Ausschlüsse:
Vertragsstrafen und Bußen, 

Ansprüche nach Common-Law 

und bekannte Vorschäden sowie 

Vorsatz sind standardmäßige 

Ausschlüsse in nahezu jeder 

D&O-Versicherung. Bei weiterge-

henden Ausschlüssen sollte immer 

genauestens abgewägt werden, ob 

diese eine direkte Relevanz für Ihr 

Unternehmen haben.

Grundbuch Abt. 3

1. Bank A 2007

2. Bank B 2012

3. Bank C 2005

Grundbuch Abt. 3

1. Bank A 2012

2. Bank B 2012

3. Bank C 20127 Jahre

5 Jahre

VE Bank Grundschuld Rang Zinsbindung

1261 HRE 149.552,88 1 26.12.2008

Sparkasse 920.325,39 2 09.01.2010

Eurohypo 2.618.325,72 3 30.04.2008

Sparkasse 306.775,00 4 14.04.2010

Sparkasse 1.585.004,83 4 28.02.2008

Sparkasse 1.022.583,76 5 28.02.2008

Sparkasse 2.045.167,52 6 02.02.2009

Sparkasse 1.022.583,76 7 04.07.2007

KfW 1.150.000,00 8 15.05.2013

Beispiel VE Bank Grundschuld Rang Zinsbindung

1261 HRE 149.552,88 1 26.12.2008

Sparkasse 920.325,39 2 09.01.2010

Eurohypo 2.618.325,72 3 30.04.2008

Sparkasse 306.775,00 4 14.04.2010

Sparkasse 1.585.004,83 4 28.02.2008

Sparkasse 1.022.583,76 5 28.02.2008

Sparkasse 2.045.167,52 6 02.02.2009

Sparkasse 1.022.583,76 7 04.07.2007

KfW 1.150.000,00 8 15.05.2013

Beispiel

Grundbuch Abt. 3

1. Bank X 20xx

x Jahre

Grafik_Abb.2_Artikel Finanzierungsplanung.emf (5894x3236x16M)
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Können Wohnungsunterneh-

men ihren Zinsaufwand mit Hilfe 

von Derivaten senken? Um diese 

Frage zu beantworten, muss sich 

der Finanzverantwortliche des 

Wohnungsunternehmens 

1. einen Überblick über die Pro-

duktarten verschaffen

2. und sowohl die jeweiligen 

Chancen und Risiken als auch

3. Notwendigkeit und Sinnhaftig

keit in der konkreten Situation des 

Wohnungsunternehmens bewerten. 

Wichtig ist in diesem Zusam-

menhang auch, wie sich der 

Einsatz von Derivaten mit dem 

eigenen Unternehmensziel und 

‑charakter vereinbaren lässt.

Derivate sind Termingeschäfte 

auf Grundlage bestimmter Basis-

werte, die vom Marktrisiko abge-

spalten werden. Das Grundprin-

zip eines jeden Derivats ist, dass 

Leistung und Gegenleistung für 

einen späteren Zeitpunkt verein-

bart werden. Vertragsabschluss 

und Erfüllung fallen also zeitlich 

auseinander. Im einfachsten Falle 

sind das Kaufs- oder Verkaufs

optionen zu einem festgelegten 

Preis, deren Wert dann die Diffe-

renz zwischen End-Preis und fest-

gelegtem Preis ist. Man erwirbt 

mit diesen Optionen gegenüber 

dem Handelspartner zum Beispiel 

das Recht Wertpapiere zu einem 

zukünfigen Zeitpunkt zu kaufen, 

oder zu verkaufen. Beide speku-

lieren auf eine zukünftige unter-

schiedliche Kursentwicklung. 

Auf das Thema Zinsen über-

tragen heißt das, dass durch 

Derivate Liquiditäts- und Zins-

management getrennt werden. 

Unternehmen nutzen solche 

Zinsinstrumente, um ihre Refi-

nanzierungsbenchmark (Zins im 

Wirtschaftsplan) zu verbessern 

beziehungsweise ad hoc günstige 

Marktlagen auszunutzen. Es gibt 

keinen Standard für die richtige 

Aufteilung von Zinsbindungen. 

Die Wahl der Instrumente wird 

von der Lage der Zinsstruk-

turkurve abhängig gemacht. 

Deshalb sind Unternehmens-

aktivitäten auf drei Faktoren 

zurückzuführen: 

1. die Wahl der Finanzierungs-

quelle: Bankkredit (variabel, fest) 

oder verbriefte Kapitalmarkt-

transaktionen (feste Zinsen) – und 

daraus entstehende Strategien 

2. interne Regelungen hinsicht-

lich des Zinsmanagements: 

„naive“ Absicherung (festgelegte 

Handlungsanweisungen unab-

hängig von der Zinslandschaft) 

versus dynamisch angepasster 

Absicherungsmix 

3. Zinsprognosen der eigenen 

Finanzabteilung

Derivative Instrumente werden 

in zwei Risikoprofile eingeteilt. 

Beim symmetrischen Risikopro-

fil stehen Gewinnchancen und 

Verlustrisiken der Vertragspart-

ner spiegelgleich gegenüber. Dies 

bedeutet, einem Gewinn bei gün-

stiger Preisentwicklung steht ein 

gleich hoher Verlust bei ungün-

stiger Preisentwicklung gegen

über. Instrumente dieses Risiko-

profils sind z.B. FRA (Forward 

Rate Agreements) und Swaps. 

Beim asymmetrischen Risikopro-

fil dagegen ist das Verlustrisiko 

des Käufers eines solchen Instru-

mentes mit der Optionsprämie 

begrenzt, seine Gewinnchance ist 

damit (fast) unbegrenzt. Instru-

mente dieses Risikoprofils sind 

z.B. Zinsoptionen (Caps, Floors) 

und die Swapoptions.

Ein weiteres und auch das am 

häufigsten in der Wohnungswirt-

schaft eingesetzte Instrument zur 

Zinssicherung ist das Forward-

Darlehen. Für einen gewissen 

Zeitraum vor Zinsbindungsende 

können Forward-Darlehen gerade 

bei einer flachen Zinsstruktur-

kurve ein geeignetes Zinssiche-

rungsinstrument sein. Dieses 

Instrument ermöglicht es, inner-

halb eines gewissen Rahmens 

Prolongationsspitzen abzufangen 

(somit also das Zinsänderungs

risiko des Kapitalmarktes abzufe-

dern), das Preisrisiko bezogen auf 

die Kreditmarge auszuschließen 

und gleichzeitig ein mögliches 

Kreditrisiko deutlich zu reduzie-

ren. (Ein vollständiger Ausschluss 

ist aufgrund vertraglicher Aus-

zahlungsvoraussetzungen meist 

nicht möglich.)

Wie sehen die Chancen und 

Risiken von derivativen Instru-

menten aus?

Der Cap
Zinscaps, Zinsfloors usw. sind 

Verträge, die einem der Kontra-

henten (Begünstigten) das ein-

malige oder fortdauernde Recht 

einräumen, vom jeweils anderen 

Kontrahenten eine Zinsdifferenz 

zwischen vertraglich fixierter 

Zinsgrenze (strike price) und dem 

aktuellen Marktzins erstattet zu 

bekommen. Dieser Strike-Price 

der Optionen definiert eine Zins

obergrenze. Weitere Ausstattungs-

merkmale des Caps sind Laufzeit, 

Roll-over-Perioden und ein Refe-

renzzinssatz (z.B. Euribor), des-

sen aktueller Wert am jeweiligen  

Verfallstag mit dem Cap-Zinssatz 

verglichen wird. Cap und Kredit-

vereinbarung (Grundgeschäft) 

sind wirtschaftlich jedenfalls 

getrennt zu sehen.

Durch den Kauf eines Caps kann 

bei einer Rollover-Finanzierung 

(variabler Kredit) ein maximaler 

Höchstzinssatz einbezogen werden 

und sich damit gegen steigende 

Zinsen abgesichert werden. Dieser 

Höchstzinssatz sollte unter Risi-

kosteuerungsaspekten mindestens 

den Benchmark-Zins (Zinsober-

grenze zzgl. Marge) absichern. 

Chancen von Caps sind 
1. günstige Geldmarktzinsen, die 

im Grundgeschäft (variabler Kre-

dit) ausgenutzt werden können;

2. die Unabhängigkeit vom Zeit-

punkt der Kreditaufnahme sowie 

von der Höhe des Absicherungs-

betrages und 

3. die feste Kalkulationsbasis der 

Kreditkosten und damit eine Ver-

gleichbarkeit mit anderen Finan-

zierungsformen wie z.B. dem 

Festzinsdarlehen.

Durch Verteilung der Prämie 

auf den Absicherungszeitraum 

kann ermittelt werden, wie hoch 

der variable Zins steigen müsste 

(zzgl. Bankmarge), um nachteilig 

zum Festkredit zu sein. Es besteht 

die Möglichkeit des späteren 

Wechsels in eine andere Finanzie-

rungsform des Grundgeschäftes 

(z.B. variabel in fest) und der Cap 

ist frei handelbar.

Risiken beim Cap gibt es fak-

tisch nicht. Einziger Nachteil dieses 

Instrumentes ist, dass beim Kauf 

des Derivates immer eine Prämie 

anfällt, auch wenn die Absiche-

rung aufgrund der Zinsentwick-

lung (gleich bleibende oder sin-

kende Zinsen) nicht eintritt. Ein 

Verkauf des Instrumentes ist in 

diesem Fall der Zinsentwicklung 

nur mit Verlust oder gar nicht ver-

äußerbar, da es u. U. keinen Käu-

fer mit steigender Zinsmeinung 

gibt.

Der Swap
Bei einem Zinsswap handelt 

es sich um eine vertragliche Ver-

einbarung zwischen zwei Part-

nern, bestimmte, unterschiedlich 

gestaltete Zahlungsströme aus-

zutauschen - feste (meist lang-

fristige Zinsen) gegen variable 

Zinsen (kurzfristige Zinsen) oder 

umgekehrt.

Nachstehend soll der Fall einer 

Wandlung vom Festzins in einen 

variablen Zins näher beleuchtet 

werden. Dabei entsteht ein Zinsän-

derungsrisiko, das in der Entwick-

lung des Euribor liegt. Solange die-

ser in Summe mit der Marge der 

bereitstellenden Bank unter dem 

Derivate: Chance oder Risiko für Wohnungsunternehmen?
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derzeitigen festen Nominalzins 

liegt, ist eine Liquiditätsersparnis 

zu erzielen. Steigt der Euribor auf 

ein Niveau, das ihn in Summe mit 

der Marge teurer als den Nomi-

nalzins werden lässt, kehrt sich 

dieser Vorteil um. Neben dem 

Zinsänderungsrisiko sind die wei-

teren Bedingungen zu betrachten 

und gegenüber der Liquiditäts-

ersparnis (Zinsen) zu bewerten. 

Diese sind z.B., dass Banken i.d.R. 

eine zusätzliche Besicherung i.H.v. 

ca. 10 % des Volumens des Siche-

rungsinstrumentes verlangen. 

Bewertung der Derivate
Innovatives Finanzmanage-

ment in der Wohnungswirtschaft 

definiert sich nicht in jedem 

Unternehmen durch die Tren-

nung des Liquiditätsmanagement 

vom Zinsmanagement. Bei der 

Entscheidung für die Ausrich-

tung des Finanzmanagements in 

einem Wohnungsunternehmen 

sind u. a. die folgenden Faktoren 

zu berücksichtigen und zu bewer-

ten. Ausgehend vom Unterneh-

mensziel z.B. als Bestandshalter 

von langfristigen Anlagegütern 

mit sozialem Auftrag ist eine Spe-

kulation im weitesten Sinne durch 

Derivate mit nicht überschau-

barem Risiko nicht vereinbar. Des 

Weiteren ist ein Wohnungsunter-

nehmen mit dem Kerngeschäft 

der Vermietung von Wohn- und 

Geschäftsräumen schwerpunkt-

mäßig organisatorisch und fach-

lich entsprechend aufgestellt, d. h. 

eine verstärkte Besetzung der Ver-

waltung und „schlanke“ Zentral-

bereiche. Dies bedingt i. d. R. eine 

begrenzte Quantität und Quali-

tät der Personalkapazitäten sowie 

der Sachkosten für beispielsweise 

verschiedene und hochwertige 

Instrumente der Finanzsteuerung.

Zusammengefasst lässt sich sagen:

•	Eine Zinsreduzierung ist nur 

durch Spekulation erreichbar 

(Zinsmeinung).

•	Derivate haben nur eine 

bedingte Transparenz, wenn ein 

eigenes umfangreiches Know-how 

und entsprechende Instrumente 

(Rechentools) im Wohnungsun-

ternehmen vorhanden sind. Dies 

bindet jedoch Ressourcen und 

erzeugt Bearbeitungsaufwand.

•	Eine am Marktwert orien-

tierte Finanzierung, wie es Deri-

vate sind, erfordert schnelles han-

deln (Beobachtung des Marktes). 

Folgen dessen sind erhöhte Feh-

lerquellen, notwendige Kom-

petenzen beim Mitarbeiter, das 

Vorhandensein eines darauf aus-

gerichteten Risikomanagements, 

das entsprechend aufgebaut und 

gepflegt werden muss (Aufwand).

•	Das vorzeitige Auflösen von 

Derivaten kann zu Verlusten/ 

Gewinnen führen. Wer entschei-

det und wer trägt die Verantwor-

tung für den richtigen Zeitpunkt?

•	Die Bilanzierung bei komple-

xen Produkten wird zunehmend 

schwieriger und erklärungsbe-

dürftiger gegenüber Dritten wie 

z.B. Aufsichtsrat, Wirtschafts-

prüfer und auch intern im 

Wohnungsunternehmen.

•	Die Akzeptanz beim Aufsichts-

rat und Gesellschafter/Genossen-

schaftler für komplexe Produkte 

ist erst zu erreichen und dann zu 

verstetigen. Dies bedingt jedoch 

einen Erfolg mit dem Derivat.

•	Die Verwaltung von mehre-

ren Einzelgeschäften mit verschie-

denen Konstrukten sind organi-

satorisch erst einmal zu händeln, 

obwohl es nur Exoten sind. Das 

heißt, der Aufwand für die Einzel-

geschäfte (Derivate) ist gegenüber 

der großen Anzahl anderer Finan-

zierungsverträge sehr hoch.

Chancen und Risiken eines Deri-

vates für das eigene Wohnungs-

unternehmen sind genauestens 

abzuwägen. In Einzelfällen kann 

eines der vorbeschriebenen Instru-

mente z.B. bei der Bereinigung von 

Grundbüchern dienlich sein. 

Externe Unterstützung, wie sie 

z.B. durch die Dr. Klein & Co. 

Consulting GmbH angeboten 

wird, kann das Finanzmanage-

ment des Wohnungsunterneh-

mens optimieren helfen.

3m Euribor

Festzins
z. B. 10 Jahre

Finanzierung
3m Euribor
plus Marge

Kunde Bank 

Bank 

Finanzierung

Zinsgeschäft

Grafik_Abb.2_Artikel Derivate.emf (4097x2370x16M)

Betriebliche Altersversorgung
Vom „Buch mit sieben Siegeln“ zum Instrument der Mitarbeitermotivation

Seit 2002 haben alle Arbeit-

nehmer einen Rechtsanspruch 

auf betriebliche Altersversorgung 

(bAV). Die demographische Ent-

wicklung der kommenden Jahr-

zehnte lässt diese Form der Alters-

versorgung immer wichtiger 

werden. Denn jeder weiß inzwi-

schen, dass die gesetzliche Alters-

versorgung nicht ausreichen wird. 

Die betriebliche Altersversorgung 

ist für viele jedoch ein „Buch mit 

sieben Siegeln“. Zur Diskussion 

stehen unzählige Produkte für 

nicht weniger als fünf Durch-

führungsformen. Die Finanzie-

rung kann über Entgeltumwand-

lung, Arbeitgeberfinanzierung 

oder auch über eine Mischform 

erfolgen.

Hinzu kommt, dass die entspre-

chende Verpflichtung des Arbeit-

gebers nicht nur die Verwaltung 

und Durchführung der bAV 

umfasst, sondern im Besonderen 

auch Beratung und Information. 

Zusätzlich muss den rechtlichen 

Anforderungen an die sich ständig 

ändernde Gesetzeslage im Arbeits- 

und Steuerrecht Rechnung 

getragen werden. Um all diesen 

Anforderungen gerecht werden 

zu können, ist die Inanspruch-

nahme von externen Spezialisten 

sinnvoll. Diese unterbreiten in 

Abstimmung mit der Geschäfts-

führung ein Grundkonzept, das 

dann jedem einzelnen Mitarbeiter 

vorgestellt werden sollte. 

Leider geschieht diese Vor-

stellung oft in Sammelveranstal-

tungen von Versicherern, die sich 

so in kurzer Zeit die Abschlüsse 

von möglichst vielen Verträgen 

erhoffen. Da jedoch die Lebens

umstände eines jeden Mitarbeiters 

für die persönliche Altersvorsorge 

berücksichtigt werden sollte, sind 

Einzelgespräche unbedingt not-

wendig. Die Erstgespräche dauern 

selten länger als 20 Minuten. Nach 

einer entsprechenden Bedenkzeit 

und gegebenenfalls der Absprache 

mit dem Lebenspartner besteht 

dann die Möglichkeit, das Bera-

tungsgespräch zu einem späteren 

Zeitpunkt außerhalb der Arbeits-

zeit fortzusetzen. 

Nach Abschluss der Einzelge-

spräche sollte dem Arbeitgeber 

eine Dokumentation über die 

geleistete Beratung ausgehändigt 

werden. Diese soll und kann zwar 

nicht die Inhalte des Gespräches 

beinhalten, dokumentiert aber 

den Zeitpunkt, das Thema und 

die Gesprächspartner. Mit dieser 

Akte kann der Arbeitgeber später 

belegen, dass er seiner Informa-

tionspflicht durch die Bereitstel-

lung einer kompetenten Beratung 

nachgekommen ist. Denn mittler-

weile sind bereits Urteile zulasten 

einiger Arbeitgeber gesprochen 

worden, die die Erledigung ihrer 

Informationspflicht nicht belegen 

konnten. 

Durch die Auslagerung des The-

mas betriebliche Altersversorgung 

an externe Spezialisten wird der 

Arbeitgeber arbeits- und haftungs-

technisch entlastet. Die Mitarbeiter 

erhalten professionelle Beratung 

und werden beim „Angst-Thema“ 

Rente an die Hand genommen – so 

kann aus dem vermeintlichen „Buch 

mit sieben Siegeln“ ein Instrument 

der Mitarbeitermotivation werden. 
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Die Zinsentwicklung wird eine feste Rubrik bei Horizonte20xx. 

Künftig werden Sie an dieser Stelle einen Zinskommentar lesen kön-

nen. Heute möchten wir jedoch zunächst die oben stehenden Charts 

erläutern:

Die Charts stellen jeweils die Zinsentwicklung (von oben nach unten) 

der letzten drei Monate, des letzten Jahres und der letzten zehn Jahre 

dar. In den Charts sind die Konditionen für 10 Jahre (helle Linie),  

5 Jahre (rote Linie) und 1 Jahr (graue Linie) abgebildet. Basis für die 

Kondition ist der DGZF-Satz (Deutsche Girozentrale Frankfurt), d.h. 

die Kundenmarge, die bei jeder Finanzierung hinzuzurechnen ist, fehlt. 

Im rechten Block ist bei jedem Darstellungszeitraum der Höchst- und 

Niedrigstzinssatz für jede Zinsbindung mit Datum sowie der Durch-

schnittszinssatz der jeweiligen Periode (in Klammern Vorperiode, nur 

bei drei Monaten und einem Jahr) für jede Zinsbindung dargestellt.

Zinsentwicklung
(DGZF-Bankeneinstand ohne Kundenmarge)
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Nach allgemeiner Auffas-

sung ist zu vermuten, dass die 

Bearbeitungszeiten zwischen 

Finanzierungsantrag des Woh-

nungsunternehmens und der 

Finanzierungszusage durch die 

Bank regional unterschiedlich 

sind, besonders lang jedoch bei 

Wohnungsunternehmen aus den 

neuen Bundesländern. 

Um diese Fragestellung klä-

ren zu können, ist es zunächst 

notwendig, die Dauer zwischen 

Finanzierungsanfrage und Finan-

zierungszusage getrennt nach 

alten und neuen Bundesländern 

zu untersuchen. Von Unterneh-

men aus den alten Bundesländern 

liegen hierfür 70 auswertbare 

Antworten vor, aus den neuen 

Bundesländern 64. Dabei zeigt 

sich zunächst eine unterschiedlich 

große Spanne. Während in den 

alten Bundesländern maximal 

elf Wochen bis zur Zusage ver-

gehen, warten Wohnungsunter-

nehmen in den neuen Bundeslän-

dern schon mal bis zu 26 Wochen 

auf eine Finanzierungszusage 

– immerhin ein halbes Jahr! 

Die Annahme der unterschied-

lichen Bearbeitungszeiten von 

Finanzierungsanträgen in den 

alten und neuen Bundesländern 

hat sich somit zunächst bestä-

tigt. Wenn man allerdings ver-

sucht, objektive Gründe für die 

langen Bearbeitungsdauern zu 

finden, lassen sich in der Quali-

tät des Finanzmanagements keine 

Über den aktuellen Stand des Finanzmanagements in Wohnungsunternehmen in Deutschland gibt es trotz der wachsenden Bedeutung dieses 

Sektors im Rahmen der Unternehmensführung derzeit keine objektiven Erkenntnisse. Die Dr. Klein & Co. AG hat deshalb gemeinsam mit der Staat-

lichen Studienakademie Leipzig, Berufsakademie Sachsen, im Zeitraum vom 21.03.2005 bis 29.04.2005 eine Studie zum Finanzierungsmanagement 

von Wohnungsunternehmen in Deutschland durchgeführt. An der Umfrage haben sich von den rund 820 angeschriebenen Wohnungsunterneh-

men insgesamt 154 beteiligt. Bereits im Rahmen der Veranstaltung „Horizonte2005“ konnten erste Ergebnisse dieser Studie präsentiert werden.

Gegenwärtig wird an einer umfangreicheren Auswertung der Studie gearbeitet, um den Wohnungsunternehmen aus den gewonnenen Erkennt-

nissen praktische Hilfestellungen bei Aufbau oder Verbesserung eines Finanzmanagements geben zu können. Ein kleiner Ausblick auf die Studie soll 

mit den folgenden Ausführungen gegeben werden.
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wesentlichen Ursachen finden. 

Dies lässt den Schluss zu, dass 

ostdeutsche Immobilienunter-

nehmen von Darlehensgebern 

pauschal als risikobehafteter ange-

sehen werden.

Im Einzelnen wurden bei der 

Ursachenanalyse die Bündelung 

von Fälligkeiten, die Fixierung auf 

einen Darlehensgeber als Haus-

bank des Wohnungsunterneh-

mens, die geringe Anzahl lasten-

freier Objekte und mangelnde 

Effizienz des Finanzmanagements 

näher analysiert. Diese Aspekte 

wurden sowohl getrennt nach 

alten und neuen Bundesländern 

als auch für das gesamte Bundes-

gebiet untersucht. Die Grafiken 

zeigen beispielhaft den Darlehens-

anteil der größten Darlehensgeber 

(S. 8 unten) und die Anzahl der 

lastenfreien Objekte (S. 9 oben).

Es lässt sich zwar feststellen, 

dass bei ostdeutschen Unterneh-

men im Durchschnitt eine stär-

kere Abhängigkeit von einem Dar-

lehensgeber bei tendenziell stärker 

belasteten Grundbüchern und 

einer Bündelung der Fälligkeiten 

zu beobachten ist. Allerdings zeigt 

die Einzelanalyse, dass diese Krite-

rien nicht in Verbindung mit län-

geren Bearbeitungsdauern stehen. 

So kann man bei den herausge-

filterten Kriterien das Ost-West-

Gefälle leicht mit dem außeror-

dentlich hohen Sanierungsbedarf 

in Kombination mit staatlichen 

Fördermaßnahmen Anfang der 

Regionale Analyse des Finanzmanagements zeigt Ost-West-Unterschiede
von Prof. Dr. Volker Tolkmitt und Matthias Henschel, Staatliche Studienakademie Leipzig

In den Grafiken werden jeweils die Daten für alle Unternehmen (links) und die Unternehmen, die länger als vier Wochen auf eine Finanzierungszusage warten mussten (rechts) gegen
übergestellt. Die Grafiken „Größter Darlehensgeber“ zeigen auf der x-Achse den Anteil des größten Darlehensgebers am Darlehensportfolio des WU in Schritten von 10 bis über 30%.
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schnelle Kreditzusagen erreichen 

können. 

Diese Aussagen sind hier 

zunächst nur an den Kriterien 

Bündelung von Fälligkeiten, Kon-

zentration auf einen Darlehens-

geber, Anzahl lastenfreier Objekte 

und Effizienz des Finanzmanage-

ments untersucht worden. Im 

Rahmen der gesamten Studie wird 

diese Kernaussage aber durch 

neunziger Jahre erklären. 

Die langen Bearbeitungszeiten 

bei ostdeutschen Immobilienun-

ternehmen ergeben sich jedoch 

nicht aus der Qualität des Finanz-

managements. Bei der Filterung 

aller Unternehmen mit Kreditzu-

sagen nach mehr als drei Wochen 

zeigt sich, dass diese Unterneh-

men im Durchschnitt im Finanz-

management nicht schlechter 
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die Analyse der elektronischen 

Informationsverarbeitung, des 

Sicherheitenmanagements, des 

Vorhandenseins einer Finanzie-

rungsstrategie und der Grund-

buchstruktur untermauert.

Ergänzend konnte noch festge-

stellt werden, dass auch eine Hin-

wendung zu regional ansässigen 

Darlehensgebern keine kürzeren 

Bearbeitungszeiten bewirkt.

Management

aufgestellt sind als Unternehmen 

mit kürzeren Fristen. Daraus 

ergibt sich, dass Unternehmen 

mit guten finanzwirtschaftlichen 

Rahmenbedingungen nicht auto-

matisch bessere Bankbeziehungen 

in Gestalt kurzfristiger Kreditzu-

sagen haben. Andererseits bedeu-

tet dies, dass auch Unternehmen 

mit nicht optimalen finanzwirt-

schaftlichen Rahmenbedingungen 

Die Grafiken „lastenfreie Objekte“ zeigen auf der x-Achse den Anteil der lastenfreien Objekte am Bestand des WU in Schritten von 10  
bis über 30% – die Angaben für alle WU wiederum links, rechts die derer, die länger als vier Wochen auf eine Antwort warten mussten.

Verkauft nach Dresden nun auch Leipzig seine Wohnungen?
Im Zuge der schwachen Kon-

junktur brechen der öffentlichen 

Hand zunehmend Steuerein-

nahmen weg. Aus diesem Grund 

wird für viele öffentliche Haus-

halte die Privatisierung durch 

den Verkauf von Wohnungen 

immer mehr zu einem wichtigen 

Thema. Der Bund und einige Län-

der haben bereits den Weg der 

Privatisierung ihrer Wohnungs-

bestände angetreten. So halbierte 

der Bund mit dem Verkauf der 

Eisenbahnerwohnungen, bundes-

eigener und Treuhandwohnungen 

bereits vor Jahren seinen Bestand.  

Hessen reduzierte um über ein 

Drittel und Schleswig-Holstein 

beteiligte private Investoren an der 

Landesentwicklungsgesellschaft.

Vor allem Kommunen verfü-

gen über zahlreiche Vermögens-

positionen wie Krankenhäuser, 

Stadtwerke oder Wohnungsun-

ternehmen. Laut ImmoBulletin 

der LB Immo Invest GmbH sind 

knapp drei Millionen Wohnungen 

mit einem Verkehrswert von mehr 

als 100 Milliarden Euro Eigentum 

der öffentlichen Hand. Das sind 

über 13% aller deutschen Miet-

wohnungen. Rund 2,5 Millionen 

Wohnungen gehören davon den 

Städten und Gemeinden. 

Am 9. März stimmte der Stadt-

rat von Dresden dem Verkauf der 

Dresdener WOBA an Fortress zu. Es 

verstärkt sich das Investoren-Inte-

resse an Immobilien-Investments 

in Ostdeutschland, wie DIE WELT 

in einem Beitrag am 11.3. schreibt. 

Fortress wolle weitere „prosperie-

rende Gebiete Ostdeutschlands“ in 

den Blick nehmen, wird Deutsch-

land-Geschäftsführer Matthias 

Moser zitiert. „Mit Bedacht neh-

men die Investoren Ostdeutsch-

land in den Fokus: Dort sind die 

Wohnungsgesellschaften […] be

zogen auf die Bevölkerung ent-

schieden größer als im Westen.  

38 der 85 Gesellschaften mit 

einem Bestand von mehr als 

10.000 Wohnungen haben ihren 

Sitz im Osten.“ Leipzig etwa 

schließe eine Teilprivatisierung 

der städtischen Wohnungs- und 

Baugesellschaft (LWB) mit 53.600 

Einheiten nicht aus, so DIE WELT. 

Ein Komplettverkauf der Gesell-

schaft zu Preisen wie in Dresden 

würde den Haushalt von Leipzig 

auf einen Schlag sanieren. Die 

FRANKFURTER ALLGEMEINE 

SONNTAGSZEITUNG vom 12.3. 

zitiert den Leipziger Oberbürger-

meister Burkhard Jung (SPD): 

„Wir werden nicht um Veräuße-

rungen herumkommen“. Zwar 

schließe man hier einen Kom-

plettverkauf wie in Dresden aus, 

wolle aber Anteile veräußern. 

Auch EURO AM SONNTAG vom 

12.3. bestätigt, dass derzeit erste 

Überlegungen zu einem Verkauf 

der kommunalen Wohnungen 

angestellt werden: „Einem Teilver-

kauf unseres kommunalen Woh-

nungsbestandes stehen wir positiv 

gegenüber“, wird eine Sprecherin 

der Stadt Leipzig zitiert.

Für Investoren interessant: 

Wohnungen von Ländern und 

Kommunen erwirtschaften im 

Schnitt nur eine Rendite von 2,6% 

pro Jahr. Wohnungsbestände von 

privaten Eigentümern kommen 

auf bis zu 5,7% – mehr als dop-

pelt so viel. Die Lücke dazwi-

schen macht mehrere Milliarden 

Euro aus. Geld, das die Investoren 

hauptsächlich über Wege wie Leer-

standsmanagement, effizientere 

Verwaltung und Instandhal-

tung verdienen wollen. Vor allem 

ausländische Investoren haben 

dieses Potenzial erkannt: Um den 

Zuschlag zu erhalten, nehmen 

sie sogar Auflagen wie die Ver-

pflichtung, die Anteile mindestens 

für zehn Jahre zu halten und auf 

Luxussanierungen und Eigenbe-

darfskündigungen zu verzichten, 

in Kauf. Auch das Potenzial für 

höhere Mieten ist begrenzt. Doch 

trotz solcher Auflagen nimmt das 

Interesse ausländischer Investoren 

an deutschen Wohnungsbestän-

den keineswegs ab. Denn wäh-

rend die Wohnungspreise in zahl-

reichen ausländischen Metropolen 

in astronomische Höhen gestie-

gen sind, stagniert der deutsche 

Wohnungsmarkt und erscheint 

im Vergleich dazu für viele Inves

toren äußerst günstig.
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Stadtumbau in Deutschland
von Detlef Hecker, Dipl.-Ing. und Vorstandsvorsitzender einer großen WG a.D.

Im Verlauf des GdW-Stadtum-

baukongresses am 23. Februar 

2006 in Magdeburg wurde der Vor-

schlag unterbreitet, künftig nicht 

mehr vom „Stadtumbau Ost“ oder 

„Stadtumbau West“ zu sprechen, 

sondern nur noch vom „Stadt-

umbau Deutschland“. Zeichnen 

sich auf diesem Gebiet also zuneh-

mend Gemeinsamkeiten zwischen 

„Ost“ und „West“ ab?

Mit dem Terminus „Stadtum-

bau“ werden alle Maßnahmen 

beschrieben, die zur stetigen 

Anpassung aller Einrichtungen 

einer Stadt an die jeweilige Ein-

wohnerzahl notwendig sind (zum 

Beispiel Schulen, Kindertages-

stätten, Handelseinrichtungen, 

Wohngebäude).

Eine Verringerung der Ein-

wohnerzahl einer Gemeinde oder 

Stadt wird 

• durch das anhaltende Defi-

zit zwischen Geburten und 

Sterbefällen sowie

• durch Wanderungsverluste zu 

anderen Städten

verursacht. Unterschiede in der 

Größenordnung des Einwohner-

rückganges werden somit vorran-

gig durch die Höhe der Wande-

rungsverluste zu anderen Städten 

bestimmt, da ohne Wanderungs-

bewegungen die Defizite zwischen 

Geburten und Sterbefällen in den 

kreisfreien Städten und Landkrei-

sen der Bundesrepublik Deutsch-

land nur geringe Unterschiede 

aufweisen würden. 

Da die Wanderungsbewegungen 

vorrangig in die Richtung wirt-

schaftlich starker Regionen 

erfolgen und vor allem jüngere 

Menschen aus diesem Grund 

den Wohnort wechseln, können 

die Städte in den wirtschaftlich 

starken Regionen durch hohe 

Wanderungsgewinne das Defizit 

zwischen Geburten und Sterbefäl-

len zum Teil erheblich verringern. 

Die wirtschaftliche Stärke einer 

Region oder Stadt ist somit maß-

geblich dafür, in welcher Höhe 

sich Wanderungsgewinne oder  

-verluste einstellen. So setzt zum 

Beispiel die Stadt Hamburg auf 

das Konzept „Wachsende Stadt“, 

um überproportional von den 

Wanderungsverlusten anderer 

Standorte zu profitieren.

Kreisfreie Städte und Landkreise 

sollten also vor der Erarbeitung 

von Stadtumbaukonzepten klä-

ren, ob Einwohnerverluste durch 

eine Stärkung der wirtschaftlichen 

Rahmenbedingungen in der Stadt 

oder der sie umgebenden Region 

künftig durch zunehmende  

Wanderungsgewinne verringert 

werden können. Diese Zustands-

analyse und die Bewertung der 

Entwicklungschancen sind des-

halb bestimmend für die Zielstel-

lungen der Stadtumbaumaßnah-

men sowohl in den neuen als auch 

in den alten Ländern. 

Der in den neuen Ländern 

unmittelbar nach der Wieder-

vereinigung einsetzende wirt-

schaftsstrukturelle Wandel hat 

zum dauerhaften Verlust von 

Arbeitsplätzen und zu großen 

Abwanderungen aus den neuen 

Ländern in Richtung der wirt-

schaftlich starken Regionen in 

den alten Ländern geführt. Doch 

dieser Prozess ist unumkehrbar! 

Da die Situation mehrheitlich für 

die kreisfreien Städte und Land-

kreise der neuen Länder zutrifft, 

soll auf Basis des Bund-Länder-

Programmes „Stadtumbau Ost“ 

vorrangig das durch den Einwoh-

nerrückgang in den Jahren 1990 

bis 2000 verursachte „Überange-

bot von Wohnraum reduziert und 

die Aufwertung der von Schrump-

fungsprozessen betroffenen 

Städte“ erreicht werden. (Zitat 

Management
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Die seit 1926 bestehende Hof-

heimer Wohnungsbau GmbH 

(HWB) ist mit einem bewirtschaf-

teten Eigenbestand von rund 1.600 

Wohneinheiten zwar kein gro-

ßer Spieler am bundesdeutschen 

Wohnungsmarkt, aber aufgrund 

der konsequenten Umsetzung 

zukunftsweisender Sanierungs-

konzepte ein „Vorzeige-Woh-

nungsunternehmen“ in der Region 

Rhein-Main, von dem auch große 

Unternehmen etwas lernen kön-

nen. Wie uns HWB-Geschäftsfüh-

rer Josef Mayr berichtet, befindet 

man sich derzeit in der Umset-

zung eines weiteren innovativen 

Energiespar-Projektes. Ziel ist eine 

Energieeinsparung von bis zu 90 

Prozent (Passivhaus-Standard) im 

Vergleich zu einem unsanierten 

Bestandsobjekt.

Man hat hierzu in einem 

Modellvorhaben drei bauglei-

che Bestandsobjekte ausgewählt, 

die in drei verschiedenen energe-

tischen Niveaus saniert werden. 

Dabei wird mindestens der ener-

getische Neubaustandard erreicht, 

in der optimierten Variante sogar 

die besagte Reduzierung der Auf-

wendungen für Energie um bis 

zu 90 Prozent. Realisiert wird das 

Ganze durch mehrere ineinander 

greifende Einzelmaßnahmen wie 

z.B. Wandelemente mit Vakuum-

dämmung, Lüftungsanlagen mit 

Wärmerückgewinnung, Abluft-

anlagen sowie einen zentralen 

Holzpelletheizkessel. Letzterer 

wird nur benötigt, um in beson-

ders kalten Perioden auftretende 

Spitzen in der Wärmeerzeugung 

aufzufangen und bleibt aufgrund 

des Einsatzes von regenerativen 

Brennstoffen in seiner CO
²
-Bilanz 

fast neutral.

Das wirkliche „Erfolgsgeheim-

nis“ all dieser Maßnahmen ist in 

den für die Dämmung verwen-

deten Vakuumisolationspaneelen 

(VIPs) zu suchen. Dort, wo man 

mit herkömmlichen Methoden 

der Fassadendämmung eine Dicke 

von 30 Zentimetern an Faser-

dämmstoffen (Mineralwolle/Poly-

styrolplatten) benötigen würde, 

genügen bei den Paneelen auf-

grund ihrer minimalen Wärme-

leitfähigkeit 20 bis 30 Millimeter, 

um den selben Effekt zu erzielen. 

Somit können nun auch dieje-

Hofheimer Wohnungsbau GmbH setzt 
zukunftsweisendes Energiesparkonzept um

aus dem Text der Internetseite des 

Bundesamtes für Bauwesen und 

Raumordnung, BBR.Bund.de).

Insbesondere die in den neuen 

Ländern auf Basis des „Stadt-

umbauprogrammes Ost“ einge-

leiteten Maßnahmen haben dazu 

geführt, dass die Zahl der vom 

Markt zu nehmenden, langfristig 

nicht mehr vermietbaren Woh-

nungen benannt und mit dem 

Rückbau der Gebäude begonnen 

worden ist. Dieser Prozess wird 

spätestens 2009 mit dem Auslau-

fen des „Stadtumbauprogrammes 

Ost“ abgeschlossen sein; einige 

Wohnungsunternehmen haben 

den Rückbau ihrer als langfristig 

nicht mehr vermietbar eingestuf-

ten Gebäude bereits abgeschlos-

sen. Somit stehen diese zusam-

men mit den bisher nicht am 

Rückbau beteiligten Wohnungs-

unternehmen und Wohnungs-

vermietern bereits heute vor der 

Aufgabe, Strategien zu entwi-

ckeln, wie unternehmensbezo-

gen auf den für die Stadt oder 

den Landkreis prognostizierten 

Einwohnerrückgang zu reagieren 

ist. Diese neue Aufgabenstellung 

ist identisch mit jener, vor den 

Wohnungsunternehmen in kreis-

freien Städten und Landkreisen 

der alten Länder mit prognos-

tiziertem Einwohnerrückgang 

heute stehen. 

Wichtige Basisdokumente für 

die Bewertung der künftigen Ein-

wohnerentwicklung in den kreis-

freien Städten und Landkreisen 

der Bundesrepublik Deutschland 

sind die von den Ländern erar-

beiteten regionalisierten Bevöl-

kerungsprognosen, z.B. die regio-

nalisierte Bevölkerungsprognose 

für den Freistaat Sachsen bis 2020 

(S. 10, obere Grafik) oder die vom 

nigen Bestandsgebäude effizient 

modernisiert werden, bei denen 

zum Beispiel aufgrund zu gerin-

ger Abstände zu öffentlichen 

Gehsteigen, Grenzbebauungen zu 

Nachbargrundstücken oder ein-

geschränkter Erreichbarkeit von 

Fassadenteilen bisher keine oder 

nur eine ungenügende Wertver-

besserung stattfinden konnte. 

Langzeittests haben nicht nur 

ergeben, dass das erzeugte Vakuum 

(man muss sich das ungefähr wie 

bei einem im Vakuumpack ver-

packten Kaffee vorstellen) hervor-

ragend erhalten bleibt, sondern 

dass gleichzeitig auch eine Wärme

dämmung von bis zu 60 kWh/m² 

zu erreichen ist. Diese Werte kön-

nen mit herkömmlichen Materi-

alien nicht realisiert werden. Aller-

dings birgt das Handling von VIPs 

auf der Baustelle auch ein Risiko, 

da diese Paneele sehr empfindlich 

sind. 

Unterstützt wird das gesamte 

Vorhaben mit  Mitteln des Bundes 

und des Landes Hessen. Nicht 

ohne Grund – nach Branchen-

meinung bewegt sich die HWB 

mit der Sanierung ihrer Bestände 

auf einem Zukunftsmarkt, da in 

vielen Ballungszentren die Flä-

chen für Neubaugebiete langsam 

zur Neige gehen.

Landesamt für Datenverarbeitung 

und Statistik Nordrhein-Westfalen 

veröffentlichte Vorausberechnung 

der Bevölkerung 2002 bis 2020, auf 

deren Grundlage die untere Grafik 

erstellt worden ist. 

Grundsätzlich ist aus den Prog

nosen zu erkennen, dass die 

Mehrzahl der vom Einwohner-

rückgang betroffenen kreisfreien 

Städte und Landkreise zumindest 

bis 2020 in den neuen Ländern 

liegt, jedoch auch für eine erheb-

liche Anzahl von kreisfreien Städ-

ten und Landkreisen der alten 

Länder eine Verringerung der der-

zeitigen Einwohnerzahl um 10% 

und mehr bis 2020 prognostiziert 

ist.

Diese Situation könnte Anlass 

sein, dass ein künftiges Bund-

Länder-Programm „Stadtumbau“ 

nicht mehr in ein „Programm 

Ost“ und in ein „Programm 

West“ gegliedert wird. Die sich 

zunehmend annähernden Aus-

gangssituationen in den kreis-

freien Städten und Landkreisen 

in „Ost“ und „West“ mit prog

nostiziertem Einwohnerrückgang 

sollten schon heute Anlass sein, 

länderübergreifend vorhandene 

Erfahrungen zur Planung und 

Realisierung des Stadtumbaues 

zu nutzen. 

Die Firma Dr. Klein & Co. AG 

verfügt durch Mitwirkungshand-

lungen an der Erarbeitung von 

Unternehmenskonzepten für 

Wohnungsunternehmen – ins-

besondere in den neuen Ländern 

– über fundierte Kenntnisse, um 

als Dienstleister für Wohnungs-

unternehmen tätig zu sein, die 

Strategien für die Anpassung ihres 

Wohnungsbestandes an eine sich 

verändernde Wohnungsnachfrage 

erarbeiten müssen.

Management
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eigenen Messestand vertreten. Des 

weiteren pflegen wir passive Mit-

gliedschaften in den Verbänden, 

um auch auf diesem Wege unsere 

Verbundenheit zu unterstrei-

chen. Vorträge z.B. bei örtlichen 

Arbeitskreisen werden von uns 

begleitend angeboten. 

Zusätzlich entwickeln wir 

momentan in den Kernregionen 

sogenannte Dr.-Klein-Treffen  

(Köln, Düsseldorf, Hamburg in 

2005, demnächst außerdem in 

Stuttgart und Berlin, zu einem 

späteren Zeitpunkt dann auch in 

München), die ein bis zwei Mal 

pro Jahr stattfinden sollen. 

Herausragend ist unser seit 

2003 jährlich in Berlin stattfin-

dendes Wohnungswirtschaftstref-

fen „Horizonte20xx“. Hier wer-

den über zwei Tage ausgewählte 

Themen vorgetragen und intensiv 

in Workshops mit Vertretern der 

Wohnungswirtschaft diskutiert, 

begleitet von hochkarätigen Rah-

menveranstaltungen. Die jähr-

lich steigende Teilnehmerzahl 

unterstreicht den wachsenden 

Zuspruch, wobei wir jedoch die 

Entwicklung zu einer Massenver-

anstaltung vermeiden wollen.

Unsere Innovationskraft doku-

mentieren wir in diesem Jahr 

außerdem durch den Start einer 

eigenen Verbriefung (über meh-

rere Wohnungsunternehmen 

gebündelte Darlehensaufnah-

men, die direkt – also ohne Pro-

duzenten – am internationalen 

Kapitalmarkt platziert werden), 

nachdem nun die vorbehaltslose 

Zustimmung der BaFin vorliegt. 

Begleitend zu unseren Inter-

netauftritten (www.drklein.de/ 

wohnungswirtschaft.html, mit Re

launch der Adresse www.wowi.de 

Mitte diesen Jahres) unterstützen 

auch Anzeigen und Fachartikel in 

den relevanten Fachzeitschriften 

unsere Bemühungen.

Alle Maßnahmen dienen dazu, 

in einem immer anspruchs-

volleren Marktsegment unsere 

starke Partnerschaft mit der 

Wohnungswirtschaft als langjäh-

riger, unabhängiger und vertrau-

ensvoller Finanzdienstleister zu 

unterstreichen. 

Dr. Klein

Wer sind wir: 
Als Arrangeur von wohnungs-

wirtschaftlichen Finanzierungen 

(kurz- bis langfristige Finanzie-

rungen, mit und ohne dingliche 

Besicherungen, selbstverständ-

lich auch KfW-Darlehen) bewe-

gen wir im gesamten Bundesge-

biet ein Volumen von mehr als  

1 Mrd. € p.a. – mit einer entspre-

chend starken Reputation 

bei den Darlehensgebern 

– zugunsten unserer Kun-

den. Wir verstehen uns 

als Finanzdienstleister für 

die Wohnungswirtschaft 

mit weitergehenden Pro-

dukten z.B. aus dem 

Versicherungsbereich. 

Gleichzeitig ist der Ver-

trieb WoWi auch der tra-

ditionsreichste Bereich der 

Dr. Klein & Co. AG, der 

mit Gründung vor 52 Jah-

ren den guten Ruf und die 

finanziellen Fundamente 

für die heutige Entwick-

lung des Hypoport- und 

Dr.-Klein-Konzerns mit 

zurzeit rund 240 Mitar-

beitern bereits vor Jahren 

gelegt hat. 

Wofür sind wir zuständig:
Der Schwerpunkt unserer Kun-

denbetreuung über die Regional-

leiter liegt in den Fachbereichen 

Finanzierungen, Immobilien-

transaktionen, Beratung (über 

die Dr. Klein & Co. Consulting 

GmbH, Berlin) und seit 2005 

mithilfe des neuen Geschäftsbe-

reiches Privatkunden Versiche-

rungen und Geldanlage verstärkt 

auch im Segment Versicherungen 

(Gebäudeversicherungen, D&O-

Versicherungen, betriebliche 

Altersversorgung). Ergänzend 

sind wir in der Entwicklung eines 

neuen sicheren Anlageproduktes 

für die Wohnungswirtschaft tätig. 

Natürlich ist auch die Betreuung 

der Darlehensgeber eine wichtige 

Aufgabe, die wir zusammen mit 

dem in der nächsten Ausgabe vor-

gestellten Finanzierungsservice 

gemeinschaftlich bewältigen. 

Die Abwicklung der Finanzie-

rungsabschlüsse und Prolongati-

onen und die Betreuung bis zur 

vollständigen Rückzahlung erfolgt 

dann in Lübeck im Bereich Finan-

zierungsservice bzw. direkt über die 

angesprochenen Geschäftsbereiche. 

Entwicklung Vertrieb: 
Bis 1999 sind unsere Kunden 

zentral aus Lübeck betreut wor-

den. Eine größere Nähe zu unseren 

Regionalleiter pro Standort, die 

sich gegenseitig vertreten) durch 

die Eröffnung der Dr.-Klein-Nie-

derlassung in Frankfurt, die wir 

uns mit weiteren Geschäftsbe-

reichen aus unserem Hause teilen, 

auch für den Bereich Mitte und 

Süd umsetzen. 

Die Eröffnung einer Nieder-

lassung im Zentrum von Düs-

Der Vertrieb im Geschäftsbereich Wohnungswirtschaft
von Gerald Buxel, Vertriebsleiter Dr. Klein WoWi

oben (v.l.n.r.): Gerald Buxel, Bernd Pierdzioch, Karin Dahmen, Michell Bohmann,  
unten (v.l.n.r.): Gudrun Hild, Frank Nuspel, Winfried Müller und Martin Haubold

Kunden in diesem individuellen 

Geschäft war das Ziel einer Neu-

ausrichtung des Vertriebs in den 

wichtigen Einzugsgebieten. 

Inzwischen betreuen acht fest 

angestellte Regionalleiter an vier 

Standorten (Lübeck, Berlin, Kaarst 

bei Düsseldorf und Frankfurt) 

unsere wohnungswirtschaftliche 

Klientel. Drei der Regionalleiter 

sind zusätzlich noch mit einem 

Home-Office ausgestattet (Mün-

ster, Giessen, Stuttgart). 

Am 20.01.2006 konnten wir das 

Prinzip der Doppelspitze (zwei 

seldorf ist noch in diesem Jahr 

geplant. Zusätzlich haben wir per 

01.04.2006 einen Mitarbeiter aus 

Starnberg bei München (zunächst 

Home-Office mit Anbindung an 

die Niederlassung Frankfurt) für 

den Bereich Bayern eingestellt. 

Eine bundesweite kundennahe 

Betreuung ist damit verwirklicht.

Vorgehensweise: 
Neben der direkten Kunden-

ansprache und -betreuung sind 

wir auch auf den wichtigsten Ver-

bandsveranstaltungen mit einem 


