
19

67

Jürgen F. Kelber ist Geschäftsführer 
der ALT & KELBER Holding GmbH & 
Co. KG, Heilbronn.

Privatisierung – warum nicht alle 
Erwartungen erfüllt wurden

Jürgen F. Kelber

Warum sich nicht alle Erwartungen der opportunistischen Investoren erfüllen, 
die große Wohnungsportfolios kauften, liegt für den Autor auf der Hand: 

Speziell die Planungen für die Mieterprivatisierung sind zu optimistisch und 
zudem wird am falschen Ende gespart. Statt spezialisierte Wohnungsprivatisierer 

zu engagieren, habe man eigenes, unzureichend motiviertes Personal für den 
Vertrieb umgeschult, gleichzeitig aber die Bestände und das Wohnumfeld zu 

wenig aufgewertet. Dass sich die Investitionen dennoch rechnen, liegt vor allem 
am besseren Schuldenmanagement und modernen Finanzinstrumenten. (Red.)

Der Autor

Die Wohnungsprivatisierung, also der 
Verkauf von Einzelwohnungen an Mie­
ter, Kapitalanleger und Selbstnutzer, 
begann in Deutschland im großen Stil 
mit dem Erwerb der Eisenbahnerwoh­
nungen durch die Deutsche Annington. 
Seinerzeit wurden erhebliche Privati­
sierungserfolge erzielt und die Erwar­
tungen der Investoren wurden erfüllt 
oder sogar übertroffen. Dieses erfolg­
reiche Modell brachte auch andere  
ausländische Investoren auf die Idee, 
Wohnungen in Deutschland im gro- 
ßen Stil zu erwerben, um sie später 
kleinteilig zu verkaufen. Dies war das 
ursprüngliche Geschäftsmodell der  
meisten angelsächsischen Finanzin- 
vestoren.

Halbherzige Umsetzung

In den vergangenen Jahren wurde die-
ses Geschäftsmodell jedoch oft nur 
halbherzig und nicht immer professio­
nell umgesetzt. Ein Grund dafür war, 
dass andere Werttreiber zu schnelleren, 
sichtbaren Erfolgen führten. Zu nennen 
sind hier beispielsweise Umfinanzie­
rungen, die Vereinheitlichung und Neu­
strukturierung der Darlehensverträge 
und in diesem Zusammenhang insbeson­
dere die Nutzung moderner Finanzie­
rungsinstrumente. Durch diese Prozesse 
konnten schon innerhalb eines Jahres 
oftmals erstaunliche Erfolge erzielt wer­
den. 

Die Wohnungsprivatisierung ist dagegen 
ein Prozess, der naturgemäß nur mittel­
fristig Wirkungen zeigt, da der Verkauf 
an Mieter, Kapitalanleger und Selbstnut­
zer nun einmal erfahrungsgemäß mehre­
re Jahre dauert. Nicht alle Mieter werden 
ihre Wohnung kaufen. Der Verkauf an 

Selbstnutzer ist nur möglich, wenn eine 
Wohnung frei wird, zum Beispiel durch 
Umzug des Mieters. Diese natürliche 
Fluktuation sollte nicht beschleunigt 
werden, da dies zu Unruhe in der Mieter­
schaft führt. Auch der seriöse Vertrieb an 
Kapitalanleger, der nicht über fragwür­
dige Strukturvertriebe erfolgen sollte, 
beansprucht eine gewisse Zeit.

Allerdings sollte dieser Zeitrahmen über­
schaubar sein und es sollten sich kurz- 
und mittelfristig sichtbare Erfolge ein­
stellen. Dies war und ist jedoch bei vielen 
Unternehmen nicht der Fall, da entschei­
dende Fehler bei der Einzelprivatisierung 
gemacht wurden. Da die Investoren oft 
bestehende Verträge mit externen Ver­
trieben oder Mitarbeiter von Wohnungs­
gesellschaften übernehmen mussten, für 
die in ihrer alten Funktion keine Verwen­
dung bestand, setzte man diese dazu ein, 
um interne Vertriebe für die Privatisie­
rung aufzubauen. 

An der falschen Stelle gespart

Dieser vermeintlich kostengünstige Weg 
ist inzwischen nachweislich gescheitert, 
da das entsprechende Personal dafür in 
der Regel nicht geeignet war und auch 
die Erfahrungen in der Mieterberatung 
sowie im Verkauf an Kapitalanleger fehl­
ten. Das Ergebnis war, dass sich in den 
vergangenen Jahren die Einzelverkaufs­
zahlen erheblich reduziert haben.

Nicht nur hier wurde an der falschen 
Stelle gespart. Auch versuchte man, bei 
vertriebsvorbereitenden Investitionen zu 
sparen. Jedoch ist es bei vielen Bestän­
den notwendig, bestimmte Instandhal­
tungsmaßnahmen am Gemeinschaftsei­
gentum durchzuführen, um die Wohnan­
lage für den Einzelverkauf vorzubereiten 
beziehungsweise auch den Kapitalanle­
ger zu erreichen, um die Wohnanlage zu 
100 Prozent zu veräußern. In den Ge­
schäftsplänen vieler Investoren wurden 
diese Kostenpositionen unterschätzt. 
Jetzt beginnt man zu erkennen, dass hier 
Korrekturen notwendig sind.

Kaufinteresse so groß wie nie

Eines kann mit Sicherheit festgestellt 
werden: Das Interesse von Mietern, Kapi­
talanlegern und Selbstnutzern am Er­
werb einer Wohnung ist keineswegs 
geringer geworden, sondern es ist so 
groß, wie es in fast 25 Jahren Privatisie­
rungstätigkeit noch nicht erlebt wurde. 
Der wirtschaftliche Aufschwung und die 
verbesserte Stimmung in Deutschland 
machen sich auch hier bemerkbar. Viele 
Menschen beginnen wieder, Vertrauen in 
die Zukunft zu gewinnen, und dies ist die 
beste Voraussetzung für den Erwerb 
einer Wohnung. 

Auch gehört es inzwischen zum Allge­
meingut, dass es nicht ausreicht, sich für 
die Altersvorsorge auf die gesetzliche 
Rentenversicherung zu verlassen. Alle 
Umfragen belegen, dass nach wie vor die 
Immobilie als beste Form der Altersvor­
sorge gesehen wird. Durch die steuer­
lichen Verschlechterungen bei Kapitalle­
bensversicherungen ist die relative At­
traktivität der Immobilie sogar noch 
gestiegen. 

Auch die Einführung der Abgeltungs­
steuer begünstigt die Immobilie, da  
Veräußerungserlöse bei allen anderen 
Anlagen – wie etwa Aktien oder Invest­
mentfonds – künftig unabhängig von 
Haltefristen zu versteuern sind, während 
sie bei selbstgenutzten Immobilien be­
reits nach zwei Jahren und bei fremdver­
mieteten Immobilien nach zehn Jahren 
weiterhin steuerfrei sind.

Dieses Nachfragepotenzial setzt sich 
jedoch nicht „automatisch“ in Woh­
nungskäufe um, denn nach wie vor be­
deutet der Erwerb einer Wohnung für 
die meisten Menschen eine der größten 
Entscheidungen in ihrem Leben, die eine 
eingehende, verantwortungsbewusste  
und professionelle Beratung erforderlich 
macht. 

Wohnungswesen


